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Introduction

« La porte, tout au moins lorsqu’elle est ouvedegt le cas sur les
billets de la monnaie unique), donne acces au maxdérieur, elle
« ouvre sur l'infini », nous dit Simmel. Le ponéerla liaison entre
deux rives; il est lien, il est passage aisé. Lagouverte angoisse,
car elle procure lincertitude de l'inconnu; le pbrsécurise, au
contraire, parce gu'il unit ce qui est disjoint. ...

Dans I'optique simmelienne, toute ceuvre de civibsaest, en méme
temps, porte et pont. Car, tout ce qui est créé lgammme, étre
social, tend a devenir figé, c’'est-a-dire se transfe en institution.
DansPhilosophie de l'argenil montre que l'argent, la monnaie, ne

saurait échapper a cette réalité. »

Gabriel Poulalion, « L'euro, IRorte et le Pont: hommage a Georg
Simmel », Thémes (revue de la Bibliotheque de Philosophie
Comparée)vol VI, 2003.

Les économistes ont souvent présenté I'euro contarg @rincipalement un moyen
d’améliorer l'efficience du marché européen, comemetémoigne la fameuse formule « a
marché unique, monnaie unique » : I'euro est ceesettre un renforcement des avantages
lies a la libre circulation des personnes, des handises, des services et des capitaux en
Europe, notamment en diminuant les codts de tréinsaet en facilitant la comparaison des
prix dans les différents pays. L'examen de la qaeste la viabilit¢é de I'euro comme
monnaie unique européenne a souvent été fait arfaéte de la théorie des «zones
monétaires optimales » développée par Robert MUadeartir des années 196Q'Europe

était-elle une zone monétaire optimale ? Si nomroent atteindre un tel résultat ? Les

1 R. A. Mundell, « A theory of optimum currency aseg American Economic Reviewol. 51, 1961,
pp. 657-665. Il recut en 1999 pour ses travauxrle & la Banque de Suéde en mémoire d’Alfred Nobel
souvent abusivement appelé « Prix Nobel d’éconemie

- 15 -



analyses de l'euro en termes de bilans colts-ayestaont également été légfon
Parallélement, les théories économiques de la nieteradent de plus en plus a faire de celle-
ci un objet que I'on peut qualifier, avec André &uh, d’'« autoréférentiel » car « son réle est
alors strictement circonscrit a la seule spherechzarde et [...] nulle valeur autre qu’éco-
nomique n’en vient fonder la légitimit&.»La monnaie n’est alors prise en compte que parce

gu’elle s’avere étre un instrument « pratique e ytour les individus.

En fait, une telle démarche instrumentale et famctaliste est loin d’étre I'apanage des
economistes contemporains. Elle résulte au coatthime longue tradition de I'appréhension
de I'économique que l'on peut aisément faire remordu moins a Adam Smith et la
publication en 1776 de son ouvragecherches sur la nature et les causes de la rsehdss
nations On peut déja trouver dans ce livre les grandeactaistiques du traitement que
subira régulierement la monnaie depuis lors : éa ocial essentiel y est constitué par le
marché, dans le sens ou ce dernier permet de dramesf en une société un ensemble d’indi-
vidus préalablement isolés. Chacun cherche & amesd satisfaction dans une relation large-
ment mécanique devant contribuer au bien-étreadli®epuis la fameuse « main invisible »
de Smith jusqu’aux complexes et sophistiqués maddiéquilibre général a la Arrow-
Debreu, la plus grande partie de I'histoire de émgge économigfieémoigne de cette

volonté.

2 Cf. par exemple M. Emerson, C. Huhh&cu, Paris, Economica, 1991.

3 A. Orléan, «La monnaie autoréférentielle : réfes sur les évolutions monétaires contemporainés »
M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®aris, Odile Jacob, 1998, p. 362.

* La plus grande partie mais non pas la seule higfedment. Si au XX™ siécle, des économistes au premier
rang desquels on peut compter Keynes, ont tenslitier I'importance fondamentale de la monna@nhre
d’autres auteurs ont depuis les débuts de I'écomamsisté d’une maniere ou d’une autre sur cetéstipn (par
exemple Steuart au XVAT® siécle, Thornton ou méme Ricardo au XTXsiécle). En plus de ces économistes
travaillant le plus souvent dans I'ombre du coudorhinant, I'oeuvre de certains sociologues, domingl, met
I'accent depuis longtemps également sur certaiaesctéristiques de la monnaie dont nous montreimrsau
long de cette thése qu’elles sont au moins aussnéslles que les fonctions traditionnelles, etaert cas tout a
fait éclairantes vis-a-vis des monnaies modernast kkeuro nous fournira un exemple intéressanatDa mise

en exergue de la citation hommage a Simmel en tureede cette introduction générale.
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Section | — La monnaie et la théorie économiquedsted

1. La monnaie : un instrument au service des indidus

Aussi étrange que cela puisse paraitre pour unéoomomiste, la monnaie trouve
difficilement une place dans la description du n®gde nous fournit la théorie économique.
Si la monnaie en tant que forme sociale est pafdoge en compte dans les analyses, on la
considére toutefois comme étant totalement neutrpoiht de vue de ses effets sur I'activité
economique. Elle est un « voile » masquant plusnoins bien le caractere fondamental de
'économie, c'est-a-dire les échanges réels ené® produits. Pour la majorité des
économistes, c’'est uniquement le caractére « piatode la monnaie qui lui aurait permis de
prendre la place du troc dans les échanges mareh@tekt bien cette idée d’évolutionnisme
monétaire, largement contredite par I'histoire &nthropologie mais censée justifier
I'utilisation rationnelle de l'instrument monétaigar les individus, que I'on retrouve chez

Smith et chez bon nombre d’auteurs depuis lofjsiseu’aux récents modeles de prospection.

Cette conception purement instrumentale de la menetala logique individualiste
employée pour la décrire peuvent étre expliquéesig@acontexte qui a vu naitre et se
développer I'économie, notamment avec la mise emntade lindividu comme valeur

cardinale supérieure dans nos sociétés modernes

Cependant, méme Hayek, pourtant 'un des plusdi@lartisans de l'individualisme
meéthodologique, reconnait que lindividu isolé n&& pas. Ainsi, la microéconomie
nécessite forcéement I'existence d’institutions etstructures sociales a coté des individus. Il
faut entre autres qu’il y ait un marché, un lieu réacontre, mais aussi que les agents
économiques connaissent les regles de fonctionrtedeece marché. De plus, un lien social
existe nécessairement, notamment sous la forme ldhgage, du droit et bien sir de la
monnaie. Forcés de reconnaitre I'existence de defteiere, la plupart des économistes la

traitent d’'une fagon assez particuliere, non exendptcontradictions.

Compte tenu du choix méthodologique purement iddiaiiste de I'analyse de la

monnaie souvent adopté, des difficultés majeuregisaent en effet. Ainsi, I'existence de la

® Sur limportance de lindividualisme en valeursndales sociétés modernes, voir L. Dumdassais sur
lindividualisme Paris, Seuil, 1983. On trouvera une analyse &pptee du lien entre individualisme et
économie dans L. Dumontilomo aequalis. Genése et épanouissement de ligi&oléconomiqueParis,
Gallimard, 1977. Cf. aussi P. Rosanvallbe, capitalisme utopique, histoire de I'idée de nmadydParis, Seull,
1999. Une section du premier chapitre de la prempartie de cette thése sera consacrée a ce sujet.

-17 -



monnaie n'est tout d’abord justifiee que parce Ug’eest considérée comme un bien
économique devant rendre des services aux individasdécrit ainsi traditionnellement la
monnaie par ce qu’elle fait :Money is what money doe$résumait Francis Walker en une
formule maintes fois reprise depuis. L’étude dermlannaie passe donc géneéralement par
'étude de ses fonctions. Celles-ci sont traditEllement au nombre de trois : unité de

compte, intermédiaire des échanges et réservelearva

Des tentatives ont bien sOr été faites pour jestifexistence de la monnaie dans le
cadre individualiste d’équilibre général dans lddeevaillent habituellement les économistes
néoclassiques : il s’agit d’approches « dichotoregyd consistant a déterminer d’abord les
caractéristiques essentielles de I'économie parthéerie réelle de la valeur et a appliquer

ensuite la théorie quantitative de la monnaie smasforme ou sous une autre.

2. La théorie quantitative de la monnaie

La monnaie ne peut ainsi trouver, au mieux, qu'pfece subordonnée au sein de
I'approche économique individualiste. Cela signifjee I'on ne rajoute qu’aprés coup la
monnaie, une fois que l'analyse réelle, la seulétaliement importante, a été menée. Il
existe de nombreuses versions de la théorie qatwit de la monnaie qui partagent
néanmoins l'idée selon laquelle il existerait uakation de cause a effet entre la quantité de

monnaie en circulation dans I'’économie et le nivéesi prix.

Pour ce qui est de ses formulations anciennes,eah ngemonter le temps bien avant
'acte de naissance « officiel » de I'économie fiqlie puisque elle fut notamment défendue

par des auteurs tels Jean Bodin, Richard Cantillohn Locke ou David Hurfle

Néanmoins, deux versions modernes font généralenééétence lorsque l'on parle
aujourd’hui de théorie quantitative : tout d’abdadameuse équation des échanges de Fisher,

mais aussi celle dite de Cambridge.

® F. A. Walker, Money 1878. Cité notamment par J. A. Schumpéttistoire de I'analyse économiqu&954),
trad. fr., Paris, Gallimard, 2004, volume 3, p. 435

" Cf. D. Patinkin,La monnaie, I'intérét et les prid 956), trad. fr.Paris, PUF, 1972.

8 La vision classique de Hume comme précurseur tiélerie quantitative de la monnaie est néanmeinsse
en cause dans I'ouvrage récent de M. Schabas, @n&¥dand (dir.),David Hume’s Political Economy.ondres,
Routledge, 2007.
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A') L’approche par les transactions

L’approche de Fisher tout d’abord est une apprgareles transactions, le volume de

ces derniéres correspondant aux unités moneétairesireulation. Ainsi, soitn biens x

existant dans I'économie et leur prig . La valeur des transactions peut donc s’écrire

n

Z p.X; . SoitV le nombre de fois que se déplace une unité meaé&tans un temps donné.
i=1

correspond a la «vitesse de circulation de la ra@m. SiM représente la quantité de
n
monnaie ayant permis les échanges, on peut éMWe:Z p.X . Soit maintenant le
i=1
volume agrégé des quantitésx; (on suppose quer est un bien composite) €t le niveau
général des prix, on obtient alors la fameuse émudV = PT qui est toujours vérifiee en
raison méme de la définition du paraméireCe n’est pas une théorie mais une tautologie.

Pour en faire une théorie, il faut lui adjoindr@igrhypotheses :
- La vitesse de circulation de la monnaie est c#ge comme constante ;

- Les autorités monétaires peuvent maitriser lemel de la masse monétaire. L’offre

de monnaie est exogene ;

- On est en situation de quasi plein emploi, cepgumet de dire que le produit réel est
constant, et donc que le volume des transactidrigienéme constant

Cela nous permet d’écriraMV = AP.T, ou encoreE :%. Cela signifie que le

taux de croissance du niveau des prix est égalua de la masse monétaire. Autrement dit,
l'inflation résulte de la hausse de la quantiténtnnaie en circulation dans I'économie. Au
cours de l'aprées seconde guerre mondiale, les phdents défenseurs de ce type de
quantitativisme furent sans conteste les monégaristont Milton Friedmafi, qui admettaient

néanmoins que cette relation reflete avant toutque se passe a long terme et non

nécessairement a court terme.

° Cette hypothése caractérise la ver$arte de la théorie quantitative. D'autres versions peméventuellement
en faire abstraction.
19 Cf. M. FriedmanStudies in the quantity theory of mon®yiversity of Chicago Press, 1956.

-19 -



B ) L’approche par les encaisses

L’approche de Cambridge, associée aux noms de llarshPigou, met quant a elle
I'accent sur les encaisses désirées des indiviglugffet, on considére que les agents désirent

conserver sous forme de monnaie un montant de podiaghat, dencaisses réellegorres-

d

pondant a une proportion donnée de leur revenu Adesi, on a =KkY. La demande de

monnaie(M ¢ Yépend ainsi du revenu réd)( Par ailleurs, I'offre de monnaie est toujours

considérée comme exogene. On peut donc écriregailiigre M = kPY. Cette formule peut
sembler n’étre rien d’autre qu’'une maniére difféeediécrire I'équation des échanges si I'on
considére que&k = 1N. Néanmoins, elle va plus loin car elle décrit Uédpre sur le marché de

la monnaie. Une augmentation de I'offre de monmkaera étre absorbée par une augmen-
tation correspondante de la demande dont les étémenstitutifs sonk, P etY. La variation

de M est donc, contrairement a la version durdgsatransactions, progressivement transmise

aux prix, les autres variables s’ajustant au cdurprocessus.

En dehors des réserves que I'on peut |égitimememttée face aux problémes de la
théorie quantitative et de la dichotomie (que na®rderons plus en détails dans le
développement de cette th&3el’effort le plus notable d'intégration de la nmuaie dans la
théorie de la valeur d'inspiration néoclassiquecestainement dii & Don PatinkKinPourtant,
force est de constater que son essai n'a pas atablément transformé. Se posent en effet
des problémes majeurs rendant inessentiel I'éqgailibonétaire obtenu, problemes que pose
avec force Hahf. On peut en effet montrer une incompatibilit¢ famentale entre la
conception fonctionnaliste de la monnaie que nowmns décrite jusque a présent et les
approches en termes d’équilibres sur les marchésant pourtant censées lui faire une

placé”. Ainsi, la monnaie ayant un prix d’équilibre nelle ne peut par conséquent remplir

Y Dont bien s(r la critique majeure adressée pankgy

2. Patinkin,La monnaie, l'intérét et les prigl956), trad. fr.Paris, PUF, 1972,

13 F. H. Hahn, « On some problem of proving the exise of an equilibrium in a monetary economin>f. H.
Hahn, F. Brechling (dir.)The Theory of interest ratesondres, MacMillan, 1965.

14 Cf. C. Benetti, « The ambiguity of the notion afngral equilibrium with a zero-price for moneyim,G.
Deleplace, E. J. Nell (dir.Money in motionLondres, MacMillan, 1996, pp. 366-376; ou encdre&artelier,
« Le mode d’accord marchand : monnmaéesuséquilibre »,in A. Jacob, H. Verin (dir.)l'inscription sociale du
marché Paris, L’'Harmattan, 1995, pp. 229-255.
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aucune des trois fonctions précitées. Dans cestomms] la monnaie ne peut tout simplement

pas étre un bien économidtie

bY

Des justifications a I'existence de la monnaie, tdaertaines particulierement
ingénieuses, ont toutefois été proposées, parmuédes les plus intéressantes sont sans
doute les modeles a générations imbriquées, lestlemdle contrainte monétaire et les

modéles de prospection.

3. Les modeles a générations imbriquées

Les modéles & générations imbriquées (MGI), inspilé Samuelsdfy ont connu
depuis les années soixante-dix un succes impagomi les économistes néoclassiques qui
s'intéressent a la monnafeLe but est de rechercher les conditions d’existeffe ce que les
anglo-saxons appellent ufiat money c’est-a-dire une monnaie inconvertible et safigéut
intrinséqué® (contrairement & la théorie de Patinkin). La réggogu’apportent ces modéles va

se fonder sur une analyse macroéconomique demnsantergénérationnelles.

Méme si de multiples adaptations et raffinementsv/pet étre faits, on peut en définir
une structure générafe Dans ce type de modéles, on parle de « génésdtitriquées » car
sont habituellement considérées des génératiomessives d’individus qui vivent au moins
deux périodes. Chaque génération coexiste pendamntoins une période avec celle qui I'a
précédée et cherche a faire des échanges ave€eit.en ce sens que les générations sont
dites «imbriquées ». Il est pratique de recourtteax hypothéses de base, volontairement

simplificatrices :

- Chaque agent vit deux périodes au cours de sisteage : une durant laquelle il sera
actif et l'autre durant laquelle il sera inactif. dhaque instant coexistent donc deux
catégories au sein de la population: des «jeunds) (actifs) et des «vieux W(t)

(inactifs). Si a la périodg il existeJ(t) et V(t), a la période suivante+ 1, les jeunes sont

15 Cf. J. CartelierLa monnaieParis, Flammarion, Dominos, 1996, p. 37.

6 p. A. Samuelson, « An exact consumption-loan modiéhterest with or without the social contrivance
money » Journal of Political Economyvol. 66, n°6, 1958, pp. 467-482.

7 Ct. B. Champ, S. FreemaModeling monetary economidgSambridge University Press, 2001.

18 Cf. par exemple F. H. HahBguilibrium and macroeconomickondres, Basil Blackwell, 1984, p. 158.

9 Nous ne ferons toutefois ici qu'esquisser le fmtement technique et les limites de ce type ddétes.
Pour une présentation critique des MGI, on peut par exemple l'article « Générations imbriquéesdiies
a) »in B. GuerrienDictionnaire d’analyse économiguParis, La Découverte, 1996, pp. 226-233. On passi
se référer a l'article de J. Geanakoplos, « Oveitapgenerations model of general equilibriunins). Eatwell
et alii (dir.), The New Palgrave. A dictionnary of economiad. 3, Londres, MacMillan, 1987, pp. 767-779.
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devenus vieuxy(t + 1), les vieux ont disparu et une nouvelle gém@nale jeuned(t + 1) est

apparue ;

- Un bien unique est a la fois produit et consomiingést non stockable et ne peut donc
se transmettre d’'une période a I'autre. Il est piiogeulement par les jeunes et il en existe a

linstantt une quantitey(t).

Se pose alors un probleme : les vieux ne travaildms, comment vont-ils pouvoir
continuer a consommer ? Ou dit autrement : commesrjeunes vont-ils réussir a transmettre
une partie de leur richesse afin de pouvoir coetiruconsommer les biens dont ils ont besoin
pour vivre étant vieux ? Il n’existe aucune répoase probleme en I'absence de monnaie. En
effet, si les jeunes sont disposés a échanger antie ple leur production courante contre des
créances qu'ils renégocieront a la période futfirediacheter une partie de la production des
J (t + 1), personne ne peut émettre une telle cré&wds les vieux le pourraient a la période
t mais ayant disparu a la période 1, ils ne pourront donc plus constituer la aadébitrice.
Les jeunes et les vieux ne peuvent entrer en oeldthanciere contractuelle et le marché
semble n’étre d’aucun secours. Nous pouvons dagsemt constater qu'il s'agit déja d'un
signe d’échec des solutions individualistes enwegncerne les interactions entre individus.
Le marché ne peut constituerlien social réunissant des individus isolés conftaférment

généralement les économistes.

La monnaie fiduciaire va surmonter cet échec duch#acar elle substitue a d'impos-
sibles relations contractuelles une chaine de aeggssur son acceptation par les générations
futures. On peut remarquer au passage que la nemsaisi peu contractuelle qu’elle est
introduite justement pour suppléer aux relationstraxtuelles déficientes. Supposons que des
vieux V(t) de la périodd posseédent une quantié de monnaie. Les jeunes produisent une
guantitéq(t) et consomment(t) du bien unique. lls désirent donc échangér— c(t) contre
la monnaiem détenue par les vieux. On peut alors schématisesi Bes relations inter-
générationnelles qui vont permettre d’obtenir uriason avantageuse pour les deux

catégories :
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Périodes :

m
t V() - > J(t)
gt —o(t) transfert de
monnaie
m
t+1 V(t+1) > Jt+ 1)
qit+1) —c(t+ 1) transfert de
monnaie

t+2 V(t+2)

Toutes les générations peuvent ainsi augmenter datisfaction par rapport a une
situation d’autarcie, c’est-a-dire lorsque chacertentente de consommer sa dotation initiale.
L’existence de la monnaie, pourtant sans aucutigdutitrinséque, semble se trouver justifiée
(grace a des transferts de pouvoir d’achat dateips) au sein d’'un modele ou ne sont prises
en compte — du moins en apparence — que des reaidre individus rationnels.

Remarquons que le bon fonctionnement de ce syst&ressite un pari global sur
'avenir relatif au fait que la monnaie sera acéepde génération en génération. On peut par
ailleurs souligner que pour que la monnaie soiept#e, il est nécessaire que I'’horizon soit
infini (ou du moins inconnu). En effet, dans le camtraire, il découle de I'hypothése de
prévisions parfaite8 que personne n'acceptera de fournir des biensedetla monnaie. On
peut retrouver ce résultat par la méthode diteddiation a rebours empruntée a la théorie des
jeux : la génération née a la date findl@’'a aucune raison de céder des biens contre de la
monnaie a la génération néeen 1. Prévoyant parfaitement cela, la générationame— 1
refusera de faire des échanges biens contre moanaida génération née €r- 2 et ainsi de
suite. Finalement, les individus nés a la prempEneode refuseront pour les mémes raisons
d’échanger des biens contre de la monnaie. Aimdegssjeunes de croient qu'a une date
méme lointaine la monnaie ne sera plus acceptesfilseront aujourd’hui d’échanger leurs

biens contre la monnaie des vieux.

On considere également le plus souvent que l'osgdion des échanges entre les
générations se fait dans un cadre de concurrentatpales agents se comportent donc en
preneurs de prix. Cela nécessite en fait I'existed@ine institution du type commissaire-

priseur qui regroupe les offres et les demande®ute les individus, y compris de ceux qui

2| e modéle fonctionne exactement de la méme maaiéee a la place des prévisions parfaites une hgget
d’'anticipations rationnelles.
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naitront plus tard ! Cela permet de déterminerystesne de prix correspondant a un équilibre
intertemporel avec un systeme complet de marchétgri® I'aspect original et innovant des
MGI, il semble que I'on retrouve des résultats assmilaires a ceux obtenus par la théorie
standard. Ces modeéles sont toutefois largemerdrdifts des approches d’équilibre général a
la Arrow-Debreu. En effet, puisque les MGI suppasem horizon infini, I'équilibre obtenu

correspond a une suite elle aussi infinie de prix :

(p(0),p (1), ....P O, -..)

Les éléments de cette suite sont définis par uagae de récurrence qui peut s’écrire :

M
t), pt+1) =——
s(p(t), p(t +1)) o(t)

ou s est la fonction d’offre de biens des jeunes.

Le prix qui égalise I'offre et la demande a uneiqgu donnée dépend donc du prix qui
égalise l'offre et la demande a la période suivaetee indéfiniment. Puisqud et le prix
initial p(0) peuvent prendre une infinité de valeurs diffées, il existe donc également une
infinité (ou plus précisément ucontinuum de trajectoires d’équilibre a travers le temps.
Cette multiplicité des trajectoires possibles canduse demander si certaines ne sont pas
meilleures ou moins bonnes que d’autres, et cetaldplus qu’'un autre résultat important
obtenu par les MGI indique que I'équilibre concutrel ne correspond pas forcément a un

optimum de Paretd

Ce résultat va a I'encontre des idées habituelesarnant la concurrence parfaite en
remettant en cause le premier théoreme de I'écandmbien étre selon lequel tout équilibre
concurrentiel est un optimum de Pareto. En effeyrpune certaine valeur du prix initial
p*(0), on obtient une suite stationnaire de prix.rEmanche, pour un prix initial supérieur a ce
niveau, les trajectoires d’équilibre convergentsvene situation d’autarcie. Ceci s’explique
par le fait que le pouvoir d’achat de la monnaiedtgers zéro, les prix tendant vers linfini
avec larrivée des nouvelles générations. Malgre peévisions parfaites et I'équilibre
concurrentiel permanent, chaque génération entg@anees choix les suivantes un peu plus
vers l'autarcie. Dans ce cas, I'équilibre n’est pasoptimum de Pareto puisque tous les

individus préféreraient une trajectoire des pratiennaire issue de*(0).

2|l ne s’agit pas bien entendu du seul ni du « lmail» critére possible d’optimum social, mais eeftiestion,

si intéressante qu’elle soit, déborde assez largechesujet de notre thése. Nous pouvons néanmaimarquer
que les MGI ne rentrent pas forcément dans le cdédrd’optimum social généralement accepté par les
économistes.

-24 -



On peut également se demander si cette analysea d@ohnaie est réellement
individualiste malgré ses prétentions affichéesa Bot est de penser I'adhésion a un ordre
collectif comme le résultat d’'un calcul rationnBburtant, elle met en ceuvre une logique de
« croyances » qui dépasse largement le cadre ddesseelations interindividuelles et
implique au contraire — bien qu’implicitement — tegard qui saisit la société marchande
considérée globalement. Dans les MGI, les individivent a la période troient que la
génération future acceptera a son tour la monngiginsi de suite pour les générations
suivantes. Comme le fait remarquer André Orléaon @ substitué une logique sociale de
croyances au fonctionnement imparfait de la finamréesée $°. Ces modéles, bien
gu’ingénieux et trés intéressants, échouent danstémtative pour résoudre le paradoxe de
Samuelsof? : ils nécessitenia présence de la société comme totalité médiattime peuvent
en aucun cas s’y soustraire. En effet, c’est aliesgpporte I'obligation de remboursement de

la monnaie et non un individu particulier.

Une analyse des raisons de l'acceptation de la emenme peut pas étre purement
individualiste. En fait, Samuelson dans son aritilddel 958 reconnaissait déja la nécessité d’'un
consensus sociatelatif a l'acceptation de la monnaie : « Suppssgue les hommes,
officiellement a travers I'Etat ou officieusemeat fja coutumedécident d’un accord général
d'utiliser les billets comme monnaie d’échange. [@msmes [...] disposent alors de quelque

chose qu'ils peuvent détenir et conserver pourfiguire retraite 5.

Enfin, la monnaie n’est prise en compte que darfersaion de réserve de valeur, ce
qui est une vision évidemment trop réductrice. Oargit méme dire a la limite que tout actif
financier s’y substituerait trés bien, d’ou un r@kela monnaie que Bernard Guerrien qualifie
d’ « inessentiel 3. Les actifs auraient également |'avantage nonigégble sur la monnaie
d’étre rémunérés (intéréts, dividendes, etc.). MESI se trouvent ainsi confrontés au
probleme déja soulevé par Hicks en 1935 : pourdasiagents rationnels opteraient-ils pour

un équilibre monétaire si des actifs & rendemenittif@sont disponibles?? La monnaie est

22 A, Orléan, «la monnaie autoréférentielle. Rébmsi sur les évolutions monétaires contemporainds »,
M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®aris, Odile Jacob, 1998, p.376.

% « La monnaie est acceptée... parce qu'elle est #mep La réponse circulaire fournie par Samuetsdm
question de l'acceptation de la monnaie par lesitagéconomiques est révélatrice du désarroi danelese
trouvent les adeptes la théorie économique stangatd justifier I'existence de la monnaie. Cf. P. A
Samuelsonl,_’économiquetrad. fr. de la 19" édition américaine, Paris, Armand Colin, 1982wt 1, p. 384.
2 p. A. Samuelson, « An exact consumption-loan mofléhterest with or without the social contrivancg
money »0p. cit, p. 481. Souligné par nous.

% B. Guerrienpp. cit.

% 3. R. Hicks, « A suggestion for simplifying thetny of money »Economica2, 1935, pp. 1-19.
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bel et bien irremplacable, mais seulement danlende moyen d’échange que les MGI ne

cherchent pas a analyser.

Des limites exposées ci-dessus, il découle qu’elie approche, bien que non dénuée
d’intéréts, se révele finalement limitée pour ce concerne une véritable intégration des

sphéres réelle et monétaire de I'économie.

4. Les modeles de contrainte monétaire

A c6té de la critique de Hahn présentée ci-desSlemyer pointe également du doigt
une faiblesse majeure de la théorie initiée painkat’. Il lui reproche de ne pas rendre
véritablement compte du caractére monétaire de@mie qui suppose selon lui le recours a
une monnaie remplissant une fonction de moyen diggh unique. Dans une économie
moneétaire, un bien est choisi comme monnaie etaldsmts ne peuvent alors s’effectuer
qu'avec cette monnaie. Aucun autre bien ne dispesk qualité monétaife et seule cette
monnaie détenue par les agents permet le regledentransactions. Les autres cas — y
compris celui de Patinkin — correspondent a unen@wie de troc qui doit étre catégo-
riguement distinguée d’'une économie monétaire. tGesque résume la célébre formule :
« La monnaie achete les biens et les biens achiatembnnaie ; mais les biens n’achétent pas

les biens ¥.

Cette critique a donné lieu a de nouvelles voies reieherche qui offrent des
perspectives alternatives aux MGI. Elles ont étglages depuis plusieurs années a travers
un ensemble de travaux inspirés de Clower qui mérdéntroduire dans les modéles une
contrainte monétaire (ash-in-advance ou CIA, parfois baptisée encore « contrainte de
Clower ») au programme de maximisation des agesdaaimiques en plus de la contrainte
budgétaire habituelle.

27 Cf. R. W. Clower, « A reconsideration of the midonindations of monetary theory Weéstern Economic
Journal 1969), réédité dans R. Clower (diflonetary theory. Selected readindsondres, Penguin books,
1969, pp. 202-211.

2 Ainsi, les colts de transaction peuvent étre téguiisque I'usage de la monnaie limite le nomterendrchés

dont l'usage est codteux.

2 R. W. Clowerop. cit, pp. 207-208.
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Cette derniére peut s'écrife

=

e
zpi(dij -s;)+M; -Mo; =0
i=1
dj ets; sont la demande et I'offre du biepar I'individuj. Mo; et M; représentent la quantité
de monnaie détenue au début et a la fin de lage&riGette écriture nous montre bien que la
monnaie n'est en rien essentielle dans un modatelatd puisque si on assimile la monnaie

aun-i*™bien dont le prix est de 1, on peut obtenir ungrednte budgétaire sans monnaie :
n
zpi(dij -s;)=0
i=1

Au contraire, une économie monétaire suppose texée d’'une contrainte monétaire :
les biens qu’un agemtvend ne peuvent lui permettre de se procurer enibavant qu’il ne
les ait échangés contre de la monnaie. En d’atdreses, la valeur nette des biens demandés
ne peut dépasser la somme de monnaie détenue hppeéadmt. On peut ainsi écrire la

contrainte monétaire :

n-1

Y Px;+M;-Mo, =0 avec x;(=d; -s;)=0

i
i=1

X; représente leachats netsle biens par I'agent.

La contrainte de revenu s’écrit quant a elle :

n-1
Px;+m, =0 avec Xx;(=d; -s;)<0
i=1

X; représente legentes nettede biens par I'agent.

Ainsi, les agents doivent utiliser la monnaie aqu’'détiennent préalablement et ne
peuvent payer avec les biens gu’ils possédent ijaura. Ces modeles ont, ce faisant, le
mérite de proposer — enfin! — une justification ltetérét pour les agents d'utiliser la

monnaie comme intermédiaire dans les échanges.

Toutefois, I'économie monétaire des modéles ClApsge au final I'existence d’'une
chambre de compensation permettant 'accomplissenesh échanges. On est alors loin de

I'idéal néoclassique du marché décentralisé. dcmbnnaie n’est rien d’autre qu’un bien qu’il

30 Cf. la présentation faite par S. Diatkine d’apRésVillieu, Théories et politiques monétaireRaris, Armand
Colin, 1995, p. 120.
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faut se procurer pour réaliser les échanges, neais/fais problémes ne sont pas résolus :
pourquoi les agents choisiraient-ils de s'imposeatecours a un intermédiaire des échanges si
cela constitue pour eux simplement une contraumpplémentaire ? Ces modeles, tout comme
les MGI, ne sont pas vraiment satisfaisants et ai@ignnent pas, contrairement a leurs

ambitions, a intégrer réellement la monnaie.

5. Les modeles de prospection monétaire

Si les modéles CIA a encaisses préalables aboottisseine impasse, ceux qui ont
suscité le plus d’intérét ces derniéres années samg conteste les modéles de prospection
monétaire (ou gearch»)*’ qui essayent de justifier I'usage rationnel d’'unennaie en
endogénéisant la contrainte monétaire. Ces mogelegent étre rapprochés de la vision de la
monnaie comme institution « organique » développée Menger en 1892 et plus
généralement de la démarche de I'école autrichipone qui la monnaie est d’abord et avant

tout un intermédiaire des échanges.

Trois temps forts émergent de la démarche d’endisgétion de la contrainte
monétairé®: d’abord I'’émergence d’'un moyen de réglementaefar la minimisation du
colt de recherche d’un partenaire dans I'échangsuite, I'émergence de la monnaie comme
moyen de paiement se fait par la minimisation dit de vérification de la qualité du moyen
de réglement. Enfin, les auteurs montrent '« dogbauration » (bootstrap») de la
contrainte d’encaisses préalables.

En 1976 déja, R. Jones cherche a expliquer I'émemed’'un intermédiaire des
échanges dans un cadre marchand strictement indiiste et décentralid® sans toutefois
justifier ce qui peut donner une « acceptabiligupérieure au bien choisi comme monnaie.
L’article clé des modeles de prospection monétsra ensuite celui de Kiyotaki et Wright en
1989°. Les auteurs y montrent comment la monnaie éitée par les agents afin de pallier

le probleme de la double coincidence des besoims: & faire, les modeles prennent en

3L Cf. par exemple V. Bignon, C. Compain, « Les déppkments récents des modéles de prospection rirenéta
(monnaie et formalisations des transaction§jexyue d’économie politiqueol. 111, n°3, 2001, pp. 347-376.

%2 Cf. C. Menger, « On the origin of moneyBgonomic journaln®2, 1892, pp. 239-255.

33 Cf. G. DeleplaceHistoire de la pensée économigtaris, Dunod, 1999, p. 430.

% R. Jones, « The origin and development of mediaxohange »Journal of Political Economyvol 84, n°4,
1976, pp. 757-775.

% N. Kiyotaki, R. Wright, « On money as a mediumesthange »Journal of Political Economyvol 97, n°4,
1989, pp. 927-954. De trés nombreux autres moddtetent dans ce champ de recherche particulietemen
fécond. Cf. V. Bignon, C. Compailgc. cit.
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compte des rencontres bilatérales entre agents seloprocessus aléatoire. lls utilisent
également les apports de la théorie des jeux qui permettent d'établir un équilibre
monétaire comme équilibre de Nash : les agentsmagis accepteront en effet de recourir a la
monnaie s'’ils pensent que les autres en feronhau@dest le fameux kootstrap» mentionné

plus haut.

Les générations suivantes des modéles de prospeciemdront perfectionner et
améliorer les bases posées. Ainsi, on sait miesgrd@is tenir compte de la divisibilité des
biens. Le probléme de Hicks, concernant l'utilisatide la monnaie plutét que des actifs
rapportant un intérét, trouve enfin une soluifonUn apport majeur des modéles de
prospection se trouve dans leur explication de #migre dont les agents se rencontrent et
réalisent leurs transactiolisSans doute est-ce d'ailleurs dans ces modélestpoussée au

maximum la théorie de la monnaie dans un cadreudiboe de marché.

Les problémes envisagés ne sont toutefois pasugedelfacon entierement satisfaisante
eu égard au cadre que se donnent les théoriciansffé, pour assurer l'unicité de I'équilibre
monétaire obtenu, il est nécessaire que I'accdjitaltie la monnaie soit garantie par une
institution, ce qui s’oppose — tout comme pour M&l — a la démarche individualiste
néoclassique recherchée. Surtout, ces modeles, tigitls constituent une avancée
importante, n'échappent pas a une analyse esdemteit réelle de 'économie dans laquelle
la monnaie n’est introduite que comme instrumenteétant de faciliter les transactions. Par
ailleurs, comme tous les modeles se focalisantI'stitité de la monnaie, ils laissent
completement en suspens la question pourtant esdsede la nature de la monnaie. En outre,
ce sont généralement de purs modéles logiqguesrappasrt direct avec le monde dans lequel

nous vivons.

6. L'impasse de la théorie monétaire individualiste

La monnaie rend sans aucun doute des servicesnaindus. De méme, l'analyse
fonctionnaliste présente évidemment un certain mendtintéréts indéniables. Toutefois, les
théories décrites précédemment, en restant inscd@ns le cadre de la dichotomie

traditionnelle, ne peuvent étre réellement sassfdies. Face aux difficultés rencontrées,

3% Cf. S. Shi, « Credit and money in a search mod# divisible commodities »Review of Economic Studjes
vol 63, 1996, pp. 627-652.

37 Cf. J. Cartelier, « Monnaie et marché : un poietwdie critique sur les modéles de prospectioRexue
économiquevol. 52, n°5, septembre 2001, pp. 993-1011.
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Frank Hahn est forcé de reconnaitre que I'intégnatie la monnaie dans un modéle en terme
d’équilibre néoclassique pose des problemes ddfisént surmontables et que les fondations
d’'une vraie théorie monétaire dans le cadre stanalant pas encore été pos&es

On peut également remarquer que la monnaie joujowios d’'un statut assez ambigu au
sein des théories économiques d’inspiration nésicjas : d'un cOté les auteurs savent
évidemment que la monnaie existe et qu'elle est enigrispensable au bon fonctionnement
de I'économie, mais ils ne peuvent l'intégrer coreenent dans leurs théories a moins de la
rendre fondamentalement neutre et inessentiellel Pamuelson est bien conscient de ce
probleme lorsqu’il propose de voir dans le phénangronétaire deux dimensions : l'une
qualitative et l'autre quantitative. Ainsi déclaré- « D’apres notre théorie qualitative, la
monnaie n’était pas neutre ; elle était trés ingud. [...] Mais une fois que l'avantage
gualitatif a été réalisé grace a I'adoption decttrres marchandes utilisant la monnaie M, le
niveau quantitatif de M n’a aucune importancé®» L’économie est ainsi indifférente a la
guantité de monnaie en circulation. Celle-ci eststdérée comme neutre, comme un simple
« lubrifiant des échangeé®»sLes échanges et la production ne dépendent queunt que des
données réelles de I'économie et ne sont donc medii en niveau, ni en structure par des
variations dans la quantité de monnaie émise. S&tairé Orléan, cette théorie « reconnait
importance qualitative de la monnaie mais cettéspnce holiste est en quelque sorte
exorcisée par la neutralité qui frappe d’insigmifia les réalités monétaire¥.»

Il est intéressant également de remarquer qu'Hastekes économistes de I'école
autrichienne occupent une position assez partreul@ sein de I'approche individualiste
quant a leur maniére de traiter la monnaie. llp®posent en effet une vision libérale, mais
largement hétérodoxe qui tranche grandement aapprdche néoclassique standard. Ainsi,
ils se distinguent des monétaristes et surtoutadeolivelle école classique pour lesquels la

monnaie est fondamentalement neutre (du moinslddarg terme).

3 Cf. F. H. Hahn, « On the foundations of monetagory »,in M. Parkin, A. R. Nobay (dir.Essays in modern
economics Londres, Longman, 1973, pp. 230-242. Voir ausscdnstat plus recent de M. Hellwig, « The
challenge of monetary theoryRyropean economic review7, 1993, p. 216.

% P. A. Samuelson, « Classical and neo-classicaletaoy theory » (1968)n R. W. Clower (dir.),Monetary
theory. Selected readingisondres, Penguin books, 1969, p. 172. C’est Ssnnejui souligne.

‘0 D'aprés I'expression célébre et maintes fois spde John Stuart Mill.

“L A. Orléan, « La monnaie autoréférentielle : réfdes sur les évolutions monétaires contemporainés »
M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®@aris, Odile Jacob, 1998, p. 367.
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La monnaie est considérée par Menger et ses secresmme une institution sociale
apparue spontanément pour répondre aux besoinmdieglus’. Et c'est justement pour
cette raison qu’'il ne faut pas que I'Etat ait lasqibilité de s’en emparer. Si I'Etat peut
normaliser I'unité de compte, I'’émission des moydigzhange doit en revanche faire I'objet
d’'une concurrence entre des monnaies privées. fbisitgpour les économistes autrichiens,
I'Etat cherche généralement & aller au-dela etaacaparer la monnaie au détriment de
I'intérét des individus. lls sont de fait bien coients du pouvoir effectif de la monnaie et de
son lien a la souveraineté. C’est pourquoi ils pnésent des solutions radicales pour tenter de
la neutraliser, de la « dénationaliser » en la taggmt par un systéme concurrentiel de

monnaies privééd

Notons ici, sans détailler outre mesure, que désutourants existent qui prénent d’'une
facon ou d’'une autre une libéralisation de la man®n peut signaler les travaux des
théoriciens des contraintes légales pour qui larma@nrésulte de restrictions imposées par
'Etat aux intermédiaires financiers privés. Sawms @ction perturbatrice, chaque banque
émettrait ses propres moyens de paiement et laug@mce permettrait aux agents de choisir
la meilleure solution. Tout aussi radical et damsnéme lignée, le courant de la « nouvelle
economie monétaire » (kew Monetary Economicg propose la création de systémes de
paiements concurrentiels sans monnaie centraletidléa le plus marquant est celui de
Greenfield et Yeagét qui s'inspirent de travaux antérieurs de Blackmkaet Hall. Les
théoriciens de la banque libre f(ee banking») quant a eux souhaitent conserver les
fonctions de la monnaie, mais sont contre le ppmail’une banque centrale. La monnaie
bancaire doit pouvoir étre émise de maniére coratialle, ce qui serait le cas si la puissance
politique n'avait pas imposé les banques centralesamment pour financer son déficit.
Toutes ces approches ultra-libérales ont en comdeurejeter vigoureusement tout ce qui

peut s’apparenter a une dimension sociale, ligeoétique, de la monnaie.

“2 Elle s'impose plus précisément comme conséqueoneréméditée defforts individuels des membresade
société. Cf. C. Mengelgc. cit.

3 Cf. F. A. von Hayek, « Denationalisation of mon@he argument refined. An analysis of the theorg an
practice of concurrent currencies » (1976), réédédsThe collected works of F. A. Hayek, volume 6: “Good
money part 2: the standardtondres, Routledge, 1999, pp. 128-229.

“ R. L. Greenfield, L. B. Yeager, « lissez faireapproach to monetary stability 3ournal of money, credit
and bankingaodt 1983.
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Section Il — Une autre maniere d’appréhender larma@n: I'intérét de

I'approche monétaire holiste

Dans la section précédente, nous avons exposéhrént des modeéles correspondant a
une analyse de la monnaie en terme d'équilibre rgém&oclassique. Ces approches sont
fondamentalement individualistes. L’échec — ou tdut moins I'extréme difficulté — des
tentatives d’intégration de la monnaie a la théstamdard peut, nous semble-t-il, s’expliquer
en grande partie par les choix méthodologiques tpse économistes d’inspiration
néoclassiques s’imposent eux-mémes. Certes, neass/dans un monde qui valorise au plus
haut point l'individu, la liberté et I'égalité. Maicela ne signifie en aucun cas qu’il est
obligatoire de réduire la monnaie a un simple umsgnt et de I'étudier & I'aide exclusive de
l'individualisme méthodologiqueEn fait, les problemes rencontrés par les écostesidu
courant dominant sont en grande partie dus au téaeaprofondément dual et ambivalent du
fait monétaire dans les sociétés contemporainesn ir, en tant qu’elle refléte les valeurs de
notre société, la monnaie appartient au monde mederconomique, individualiste dans
lequel nous vivons ; mais elle conserve cependanbirs une dimension sociale, politique,
holiste (« archaique » écrit André Orlé3n méme subordonnée. Elle permet ainsi la
conciliation de deux contraires : I'affirmation dlautorité souveraine et celle d’'une liberté
personnelle. C’est ce qui la rend difficilement @able dans le cadre de la théorie
economique orthodoxe, celle-ci cherchant a étudiee monnaie dépouillée de toute
souveraineté, au réle circonscrit a la seule spiméaechande (ce qu’Aglietta et Orléan
appellent une monnaie « autoréférentielle »). Islagit pas pour nous de nier tout intérét a
I'approche fonctionnelle traditionnelle de la mom&implement, cette vision du phénomeéne
extrémement complexe qu’est la monnaie nous appamaime bien trop réductrice pour que
'on puisse s’en contenter. Aussi, il nous semblk&ressant de remplacer l'individualisme
méthodologique habituel par le holisme méthodologjae dernier acceptant les explications
ultimes en termes collectifs & coté des explicatiordividuelle§®. Ce faisant, on ne nie
evidemment pas le fait que la base du marché densisdes transactions entre individus ;

seulement, il faut admettre qu’il existe une cooatiion sociale par la monnaie, cette derniere

% A. Orléan, « La monnaie autoréférentielle : réfdes sur les évolutions monétaires contemporainés »
M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®@aris, Odile Jacob, 1998, p. 361.

“® Nous détaillerons précisément notre conceptiohalisme et de I'individualisme au cours du prencieapitre
de la premiére partie de cette théese.
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contribuant a cimenter toute société. La monnalerec une double dimension, individuedie
sociale; d’'ou le holisme méthodologique que l'oauppa utiliser pour expliquer son
ambivalence. Il est vrai que la théorie économiggies’intéresse le plus souvent qu’a la seule
dimension individuelle de la monnaie — quand k@ préoccupe. Nous pensons au contraire
gu’il est fondamental, pour prendre la monnaie @tiesx, de mettre celle-ci a la base de
I'économie, et ce en tenant compte de toute sa leotitg A cette condition seulement, il est

possible selon nous de mieux comprendre le fonatiorent réel des économies de marché.

Un certain nombre d'auteurs ont ainsi choisi, avdra I'histoire, une démarche
alternative a I'analyse le plus souvent proposédgsaéconomistes : ce sont les adeptes d’'une
approche « monétaire » de I'économie. Que sigeiiee appellation ? Elle est empruntée a
Schumpeter qui 'oppose a I'approche « réelle >tteCaerniere se fonde sur le principe que
« tous les phénoménes de la vie économique sonepstildes d’étre décrits en termes de
biens et de services, de décisions les concernamnie erelations entre eux’» ce qui
correspond a la position adoptée par les théorigseptées dans la premiére section de cette
introduction, pour lesquelles la monnaie n’est andf qu'un élément annex@. contrariq
Schumpeter propose la définition suivante de l'appe « monétaire »: «L’analyse
monétaire [...] implique que I'on rejette tout d’abola proposition selon laquelle [...] le
facteur monnaie serait d'importance secondaire pexpliquer ce qu'est le processus
économique dans la réalit®»Un peu plus loin, il ajoute également : « L'arsalymonétaire
introduit I'’élément monnaie a la base méme de nédiice théorique et renonce a l'idée que
toutes les caractéristiques essentielles de l@so@omique peuvent étre représentées par un
modéle d'une économie de troC.» Les théories relevant de cette approche, fonda-
mentalement hétérodoxes, sont celles qui vont iméresser dans cette th&se

Par ailleurs, et en accord avec nos développenpeétedents, les hétérodoxies mettant
la monnaie a la base de I'économie ont généralementommun, aux deux exceptions
notables prés de I'approche autrichietiret de I'économie des conventiéhsi’adopter une
méthodologie holiste pour appréhender le phénomeretaire. Nous pouvons donc préciser

47 J. A. Schumpetetistoire de I'analyse économiqué954), trad. fr., Paris, Gallimard, tel, 2004)uroe 1,
p. 389.

“8 |bidem p. 390.

*° Ibidem

%0 Sur lintérét de la distinction entre économieéelte » et « monétaire », on renverra également Bafrére,
« Economie réelle — Economie monétaire : altereatiu conciliation ? »=conomie appliguéegome 38, n°1,
1985, pp. 17-61.

*1 Dont nous ne détaillerons pas dans cette thégm#itons.

2 Nous expliquerons dans le prochain chapitre pairgur démarche n’est en fait pas, selon nousps@pa la
nétre.
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I'approche qui nous guidera tout au long de céitsé en la nommant dorénavant « approche

monétaire holiste ».

Certes, la définition précédente est tres largauret telle approche voit bien sir
coexister en son sein de multiples courants. Néamsnelle nous semble intéressante, et
surtout pertinente, car elle nous permet de noté&yerede maniere globale a difféerentes
théories dont les fondements comme les conclugiensent parfois diverger grandement,
mais qui disposent d’au moins deux points commutravéers la place primordiale qu’elles
accordent au phénomene monétaire dans leur desorge 'économie, « a la base » de leurs
constructions théoriques, ainsi que par l'imporéamprelles accordent aux phénomenes
collectifs pour théoriser la monnaie. Nous pensnsi, et contrairement aux propositions de
'approche réelle, que la monnaie ne peut étrenptaent expliquée par les seuls choix
rationnels des individus mais au contraire dansadre collectif. En termes économiques,

I'étude de la monnaie doit passer en priorité panhcroéconomie.

Une telle démarche implique également selon nogsauverture aux autres sciences
sociales. En effet, méme s'il s'agit d'un élémenhdamental, on ne saurait prétendre
comprendre pleinement la monnaie a partir de selesearactéristiques économiques. |l
convient donc de prendre en compte les apports ideipihes aussi diverses que
I'anthropologie, la sociologie, le droit, la phitgzhie, la linguistique, ou méme parfois la
psychanalys¥, sans toutefois perdre de vue que notre démareheest bien celle d'un

économist&’.

Dans cette thése nous avons choisi de nous inéérad®uro. Quelles sont les théories
économiques récentes que I'on peut mobiliser auecés pour expliquer I'euro de maniére
plus pertinente et plus complete ? Pour ce faioeisravons choisi de nous appuyer sur des
approches hétérodoxes priori plus opposées que réellement voisines mais doos no

tenterons de montrer la complémentarité souvemtrégn En quoi les résultats obtenus par les

%3 Voir ainsi par exemple J. Birouste, « Confiancenennaie. Psychologies des liens réparateur, feteet
intégrateur »jn M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®aris, Odile Jacob, 1998, pp. 325-356, ou
encore P-L. Assoun, « L’argent a I'épreuve de kchanalyse. Le symptdme social et son envers inoamts»,

in M. Drach (dir.),L’argent : Croyance, mesure, spéculatiétaris, La Découverte, 2004, pp. 61-82.

¥ Etudier 'économie ne nous semble pas incompatibée une approche pluridisciplinaire. En faim&resser

a la nature de la monnaie impliquerait méme, peprendre I'expression d’André Orléan, d’avoir rersoéi une
approche volontairement appelésidisciplinaire dans le sens ou I'on considére la science so@alsingulier,
seule a pouvoir embrasser toute I'étendue du faitétaire) comme une branche du savoir disposadiveeses
ramifications (économie, sociologie...), chacune agan intérét propre.
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théories mettant en avant I'importance de la manmmeEuvent-ils nous permettre de dire

guelque chose de nouveau et d’éclairant sur I'@uro

Derriére cette question, c’est aussi l'intérét &uemarche qui fait de la monnaie un
objet social fondamentalement irréductible a laoratlité individuelle que I'on se propose
d’étudier : en quoi appréhender la monnaie comneeréalité complexe, n'ayant de sens que
dans un cadre qui prend en compte la société dcmégiddans son ensemble et la
macroéconomie, permet-il de mieux cerner la natigela monnaie et la place de cette

derniére dans I'économie?

De telles questions n'appellent pas de réponseglesnet les controverses sont vives
parmi les chercheurs. Ainsi, les divergences dag@pproches entrainent le plus souvent les
économistes a s’opposer les uns aux autres, ménseimawle I'hétérodoxie que représente
'approche monétaire holiste. Il ne s’agit pas bs€m ici de chercher a tout prix a nier des
différences bien réelles — et méme salutaires —phag que de chercher a monter un édifice
construit de bric et de broc a partir d’outils thigoes piochés en divers endroits et pas
toujours compatibles. Il est important que les &léghts courants coexistent, avec leurs
fondements épistémologiques, leurs présupposéesdhés et leurs raisonnements différents,
de facon a enrichir notre compréhension de I'’écagoendans son ensemble. Ces différences
sont justement une force essentielle lorsqu’il is’@analyser un objet aussi complexe et
multidimensionnel que la monnaie. C’est ce que nemiendons montrer ici a travers la
présentation d’'une approche qui se veut originalesde sens ou elle s’appuie sur différentes
théories que I'on pourrait penser incompatiblessnagii traitent en réalité d’objets différents

et complémentaires.

Afin de répondre a ces questions, nous articulemoise développement en deux

grandes étapes.

Il nous sera tout d’abord nécessaire de nous pemErs une premiére partie sur les
apports des principales théories monétaires hsli¢el’économie, afin de déterminer ce que

'on peut en retenir pour forger une analyse mogleshcohérente de la monnaie. Si notre

* De nombreux travaux récents et d'origines extréamnvariées témoignent de l'actualité de notre
interrogation sur la nature de la monnaie et seeptians I'économie. Cf. par exemple J. Smithindi¥hat is
money? Londres, Routledge International Studies in Moaeyg Banking, 2000, G. Ingharithe Nature of
Money Cambridge: Polity Press, 2004, M. Drach (diL)grgent : croyance, mesure, spéculatidparis, La
Découverte, 2004, ou encore J-F. Ponsot, L-P. Rodldir.), The nature of money: A multidisciplinary
approach Cheltenham, Edward Elgar, a paraitre en 2008.

-35 -



analyse de l'euro fera en premier lieu appel awdoties économiques contemporaines,
comprendre ces derniéres suppose de s’appuyehstioite de la pensée économique et sur
les grands précurseurs de l'approche monétairestboliNous commencerons ainsi par
expliquer pourquoi la monnaie conserve selon nauslimension holiste au sein de nos
sociétés modernes individualistes. Nous montremgud s’agit en quelque sorte d’une
survivance d’un lointain passé, largement antéigellidée d’économie de marché. Nous nous
appuierons également sur les travaux phares delgearteurs tels Simmel, Simiand, Mauss
ou Polanyi. Nous nous intéresserons égalementriardiion macroéconomique de la monnaie
mise en avant principalement par Keynes a traversohcept d’économie monétaire de
production. Cet auteur représente en effet unerenéfé@ incontournable pour la théorie
monétaire en ce qu’il permet une analyse particeiigeent éclairante du fonctionnement des
economies bancaires modernes. Puisant son inspiratia fois chez Keynes, mais aussi chez
les grands sociologues et anthropologues citésegedement, le cadre théorique qui nous
semble le plus a méme de fournir une base solide gmalyser la monnaie et sa place au sein
de I'économie est celui développé par Aglietta #é&h, ainsi que plusieurs autres chercheurs
venant d’horizons différents (notamment sociologighropologie, et bien sir économie). Ce
cadre a I'avantage de mettre au premier plan led#ion institutionnelle de la monnaie, ce
gui conduit a étudier les raisons de son acceptatie sa Iégitimité, et bien sdr les problemes

de souveraineté.

Nous tenterons ensuite dans une deuxieme partieotérer la pertinence et I'actualité
des résultats obtenus par ces théories de la nepoar éclairer la naissance et les premiéeres
années de l'euro. En effet, alors que la monnaiqueneuropéenne a le plus souvent été
présentée comme une création purement techniquee-em se fondant sur un certain nombre
de théories économiques — nous entendons monted@utres enjeux fondamentaux de
'euro dépassent ceux mis en avant par les écomesnagleptes d’'une approche strictement

instrumentale de la monnaie.
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Résumé de la these

Tandis que I'euro est depuis toujours présenté,dans les meédias que par la plupart
des économistes, comme un instrument purement Beque destiné a assurer un meilleur
fonctionnement du marché unique européen, nous prop®sons dans cette thése d’analyser
la monnaie unique européenne a travers une grédlerique plus large, qui dépasse les aspects
généralement pris en compte par les courants éaquemdominants. En effet, la conception
purement instrumentale et fonctionnelle de I'ewsnduit selon nous a négliger des caracteéris-
tiques de la monnaie pourtant essentielles a uneebcompréhension tant de la nature du fait
monétaire que des décisions de politique écononygiges par les autorités en charge de la

monnaie unique.

Aussi, la thése expose tout d’abord dans une prenpartie la généalogie d’une
tradition hétérodoxe, appelée « approche monétaliste », qui refuse les théses dicho-
tomiques, la conception classique du voile monétast elle montre les proximités de ces
positions avec celles de philosophes, d’anthrop@egu de sociologues. Pour cette tradition,
la monnaie doit étre pensée comme un « fait séaial » qui met en jeu beaucoup plus que

les trois fonctions économiques habituellemenifatées a la monnaie.

Par ailleurs, la thése s’appuie sur un certain memde théories monétaires de
'économie développées notamment dans le sillageKdgnes qui partagent avec les
approches en terme de fait social une méthodolugliste se traduisant par une prééminence
de I'analyse macroéconomique, cette derniere péaintetéritablement de situer la monnaie a
la base de I'économie.

L’analyse consiste ensuite a montrer que, compie des insuffisances des approches
economiques traditionnelles de la monnaie, lesyaral développées dans le sillage des
travaux de Michel Aglietta et de André Orléan —itedile point de coagulation entre la
macroéconomie keynésienne et les approches dsofadl — sont susceptibles, non seulement
de renouveler I'approche théorique des questionsiétages, mais aussi d’éclairer les

guestions monétaires concretes.

La thése montre ainsi dans une deuxiéme partieoyseles themes mis en lumiére d’'un
c6té par la macroéconomie issue de Keynes (I'iitadd radicale, la monnaie endogene, etc.)
et de l'autre par les nouvelles approches institualistes (la Iégitimité, la confiance, la
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souveraineté, la socialisation et le réle intégnatde la monnaie, etc.) permettent de mieux
comprendre la situation actuelle de I'euro en rélamh & deux questions d’égale importance
mais le plus souvent non résolues globalement par dconomistes: la question de

l'intégration de la monnaie dans I'analyse éconamiqt la question de I'acceptation de cette
monnaie par les agents économiques. L'euro aposet comme une monnaie congue « par
défaut », purement fonctionnelle, et qui souffrégeément diune conception trop étroite de
son origine et de son role. Cette recherche édiairteparticulierement les difficultés actuelles

de la conduite de la politique monétaire par laggenCentrale Européenne.
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1°" partie :
La réalité multidimensionnelle de la monnaie
mise en avant par les approches monétaires

holistes
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L’enjeu de cette premiére partie est de détermamcaractéristiques essentielles de la
monnaie mises en lumiére par un certain nombrepdimhes hétérodoxksque I'on a déja
gualifiées dans l'introduction générale de cetéséhde théories monétaires holistes. Pourquoi
s'intéresser a ces approches et non aux autresigbégdconomiques plus communément
admises parmi la communauté des chercheurs ? Dgmur une raison simple : contrai-
rement a la plupart des théories de la monnaieisidmam Smith jusqu’aux récents modeles
de prospection, elles permettent de mettre en alantres dimensions de la monnaie que son
c6té purement fonctionnel ou instrumental, et dodevidualiste. Or, il nous semble que cela

peut permettre de jeter un éclairage différentaunonnaie unigue européenne.

De plus, comme le rappelle Aglietta, «les idéeSotigues sur la monnaie et les
principes de la politique monétaire s'influenceétiproquement® Aussi, la maniére dont
I'euro a été construit et promu, tout comme la mandont il est aujourd’hui géré par la BCE
sous-tendent un certain nombre de conceptionsithés sur la monnaie. Or, mettre en avant
d’autres dimensions du fait monétaire comme notesnelons le faire ici peut nous conduire a
nous poser le probleme de 'adéquation des répapmmstées par les autorités européennes a
un certain nombre de questions que nous aurondli@égtaet mises en avant dans cette

premiére partie.

Nous insisterons dans un premier chapitre sur laedsion fondamentalement
« holiste » de la monnaie, dimension susceptiblecdeduire a des difficultés d’ordre
épistémologique dans une société moderne qui adfit’individu sa valeur cardinale
supréme. Nous montrerons que lindividualisme elewan’a rien d'incompatible avec une
analyse économique mettant en avant des phénoméotesux nécessitant des explications
holistes, tels la monnaie. Par ailleurs, I'histogtel’anthropologie nous enseignent que la
monnaie, bien loin de résulter de I'extension dsplaere des échanges, est un phénomeéne qui

dépasse I'économie de marché ; on retrouve notamdeers les sociétés dites primitives

1 On considérera comme « hétérodoxes » les appratehés monnaie qui rejettent tout ou partie desidga
idées « orthodoxes » sur la monnaie : loi de Sayymaie marchandise, théorie quantitative, etc.

2 M. Aglietta, « Le renouveau de la monnaien>CEPII, L’économie mondiale 2003 aris, La Découverte,
Reperes, 2002, p. 91.
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'existence de monnaies qui, bien que n'ayant évident pas les mémes attributs que les

monnaies modernes, permettent de mieux compread@ulire de la monnaie.

Dans un deuxieme chapitre, nous montrerons comiaefait monétaire constitue un
élément primordial du processus de socialisatiainéividus : a I'inverse des classiques et
des néoclassiques, on considére que le marchéeseuhsuffisant pour expliquer le lien
social. Les analyses de la monnaie expliquant éatation de la monnaie par les individus
formant une société sont fortement redevables an8ingqui a mis en avant il y a plus d’'un

siecle I'importance de la confiance pour comprenamonnaie.

Par ailleurs, du point de vue de la théorie écoqami I'abandon de la dichotomie
propre aux analyses réelles impose également deenteetmonnaie a la base de I'économie
comme I'ont montré des auteurs aussi différentsMaix ou Keynes. Ce sera I'objet de notre
troisieme chapitre au cours duquel nous dévelopgermtamment le concept keynésien
d’économie monétaire de production, sans douteel'das pistes les plus intéressantes de

'analyse en terme monétaire.

Un autre travail moderne, moins connu mais néansndi@s intéressant puisqu’il
reprend et synthétise une partie des apports patedera présenté dans un quatrieme

chapitre. Il s’agit de la théorie des systemesaierpent de Jean Cartelier.

Enfin, I'aspect social de la monnaie se manifestsiaa travers les notions essentielles
de confiance, de légitimité et de souverainetélqonvient de prendre en compte afin
d’enrichir considérablement de larges pans de Kaeade la monnaie, notamment concernant
la théorie des crises monétaires. Sur ce sujeialyge de référence est celle menée en France
depuis environ vingt-cing ans par Aglietta et Onl@atravers divers travaux, seuls ou entourés
d’autres chercheurs dans un cadre pluridiscipkndia monnaie y est pensée comme une
institution, ou un « fait institutionnel » (pourprendre la terminologie du philosophe John

Searle), qui permet de comprendre le fonctionnemeritconomie.

-41 -



Chapitre 1 :
La monnaie : une dimension holiste dans un monde

individualiste

La monnaie est un phénoméne qu'on ne saurait duiun instrument utile aux
individus membres des sociétés marchandes modeowedtairement aux associations
couramment faites dans les manuels de théorie mionéOn nous y explique qu'aprés 'ére
du troc, les hommes se seraient mis a utilisermesnaies de plus en plus pratiques et
perfectionnées pour leur permettre d'échanger pgaglement leurs biens entre eux,
notamment en résolvant le probleme de la doublecat®#nce des besoins. La monnaie se
serait ensuite petit a petit dématérialisée jus@liautir a la monnaie scripturale moderne.
Perfectionnement du marché et de la monnaie irdiemt de pair, la monnaie étant justement
I'instrumentpermettant le développement de I'’économie modePoertant, cette histoire,
cette « fable du troc », chére aux économistes pa&sfondée et les usages de la monnaie ne

sont pas réductibles a ceux que I'on en fait dasssociétés modernes individualistes.

Nous commencerons ce chapitre par une premier@sgrbposant une mise au point
méthodologique sur ce que I'on entend par indiviidoee et holisme. Dans une seconde
section, nous montrerons avec Louis Dumont comitiadividualisme en valeur a supplanté
le holisme au cours de la transition de nos sxiétéidentales vers la modernité. Dans une
troisieme section, nous nous intéresserons enfrapports de I'anthropologie a I'étude de la
monnaie. Nous verrons alors que cette derniéregisitonsidérée, au-dela des différences et
variations présentes d’'une société a l'autre, comme fait social total », survivance d’un
passé ancien dans le monde moderne. Nous chershewtamment a savoir si I'évolution de
la monnaie a travers le temps doit étre considénéerme de continuité ou bien au contraire

en terme de rupture.
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Section | — Petite mise au point sur individualisshdéolisme

Nous avons, a plusieurs reprises déja, eu recoursxpression « individualisme
méthodologique », que l'on oppose généralement hdlisme meéthodologique ». Avant
d’aller plus avant dans cette these, il nous paragientiel de clarifier le sens que nous
donnons a ces notions qui sous-tendent nombre Hatdé@t oppositions au sein de la
communauté des économisteBrenons pour base la définition que donne JorEdsins son
ouvrage intituléKarl Marx, une interprétation analytiqde Par individualisme méthodo-
logique, celui-ci entend la doctrine suivant ladgied tous les phénomeénes sociaux [...] sont
en principe explicables de manieres qui impliguest seuls individus avec leurs qualités,
leurs objectifs, leurs croyances et leurs actich€ette définition renvoie effectivement & une
meéthodologie. Mais lorsque I'on parle du holismethméologique, on renvoie davantage a
une ontologie, a savoir que I'on pose le postulati’'# existe des entités supra-individuelles
qui précédent les individus dans l'ordre explicalif Les deux définitions ne sont pas

symeétriques.

Voyons cela plus en détails. En effet, si les terrde holisme et d’individualisme
méthodologiques sont aujourd’hui couramment uslipédr de nombreux auteurs en sciences
sociales, il demeure toutefois important d’évies malentendus quant au sens qui leur sera
donné dans les pages qui vont suivre. Pour commendéidualisme et holisme peuvent se
rapporter & une conception de la société, & unkauélogie ou encore & un choix politidue
Ces mots prennent alors des sens tres différentsque I'on parle d’individualisme ou de
holisme, il est donc indispensable de savoir péeeent a quel niveau on se situe. La
distinction n’est pourtant pas toujours trés clalems les textes des auteurs se référant a ces

diverses notions.

% Nous reprendrons largement dans le développemsvars des éléments du cours oral de J. Lallement,
Epistémologie économiquilaitrise de science économique, non publié, Dij@®9-2000.

* Cf. J. ElsterKarl Marx, une interprétation analytiqug 985), trad. fr., Paris, PUF, 1989.

®J. Elsterpp. cit., p. 19.

® lbidem p. 21.

" Cf. J. A. SchumpeteHiistoire de I'analyse économiqu@954), trad. fr. , Paris, Gallimard, 1983, voluBe
pp. 194-195.
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1. L'individualisme

Au niveausociologique I'individualisme correspond a une ontologie.ifrsfie que la
société n’'est pas autre chose que la somme deddusliqui la composent. La société est
donc une juxtaposition d’'individus qui sont nécassaent premiers dans l'ordre social. Il
s’agit notamment de la position défendue par Iésribiens du Contrat Social (Rousseau,
Locke, etc.), et plus prés de nous par Popper, iHaye Boudon par exemple. Cette
conception s’accompagne d'une méthode d’analyseptiésoménes sociaux : l'individu-
alismeméthodologiqueRaymond Aron, en s'inspirant d’Arthur Dafitaléfinit cette notion &

I'aide des trois propositions suivantes :

1. Les individus sociaux ou collectifs sont causalent&pendants de la conduite des
acteurs individuels et non pas inversement ;

2. Les explications de la conduite des collectifs oet $gamais ultimes et doivent étre
expliquées a leur tour par des conduites individsel

3. Les explications des conduites individuelles nevelai jamais étre formulées avec
des termes relatifs a la conduite des collectifs.

L’'archétype en économie des positions de l'indigithme méthodologique correspond

a la microéconomie qui raisonne en prenant poug basmo ceconomicus

2. Le holisme

La conceptiorsociologiqueholiste s’'oppose a celle que nous venons de dédtite
considére non seulement que le tout est premiergmpgort a ses parties constituantes, mais
aussi que la société est plus que la somme dedduodiqui la composent. Il existe donc a
lintérieur de la totalité sociale quelque choséréductible aux individus. Cette position
traditionnelle se retrouve chez les philosophesgy(@laton, Aristote, etc.) mais aussi chez
des auteurs plus modernes comme Comte, Durkheimysddal évi-Strauss ou encore
Bourdieu. Le holisme sociologique s’accompagneadussi d’'une méthode d’analyse : le
holisme méthodologique Ce dernier peut également étre défini (toujoulaprds Aron
reprenant Danto) par trois propositions :

8 Cf. A. C. Danto,Analytical Philosophy of HistoryCambridge University Press, 1965, ainsi que RonAr
Lecons sur 'histoireParis, Fallois, 1989, p. 232.
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1. Les acteurs individuels sont causalement dépendaess individus sociaux et
collectifs ;

2. Les explications des conduites individuelles net gamais ultimes et doivent étre
expliquées a leur tour par les conduites collestive

3. Les explications des collectifs ne doivent jamaie dormulées avec des termes
relatifs a la conduite des individus.

La macroéconomie représente quant a elle l'arceétyps positions du holisme

meéthodologique en science économique.

Il existe également une troisieme conception ingug de la société, mais dont nous
n'approfondirons pas ici les modalités : la conmeptdialectique. Il s’agit d’'une position
considérant la réalité comme un tout structuré @reldppement, et les sociétés comme des
totalités historiques, en devenir. Cette vision deeses, défendue notamment par Hegel,

Marx ou encore Sartre, est souvent considérée cammeariante du holisme.

3. Les termes d’'un choix

Peut-on avoir une conception de la société diftérele sa position sur la méthode ?
Autrement dit, est-il possible d’adopter par exeml@d holisme au niveau sociologique et
l'individualisme méthodologique ? Oui nous dit Soipeter — qui pense par ailleurs que
lindividualisme sociologique est insoutenableNous soutiendrons pour notre part le
contraire. Il n'y a pas, en effet, d’épistémolopgassible sans ontologie, c’est-a-dire sans prise
de parti sur ce qu’est la société. On ne peut aépmarer sa conception de la société et la

méthodologie que I'on choisit d’adopter.

Holisme et individualisme méthodologiques sont ddaax positions méthodologiques
opposées quant a la maniere d’expliquer les phémesnsociaux. Comment choisir entre
'une ou l'autre ? Ce n’est pas si simple qu’il grgit au vu des définitions précédentes. I
nous faut bien comprendre que les deux positionat sasymétriques: si pour
l'individualisme, tout doit étre nécessairement ley@E en termes individuels, le holisme
meéthodologique admet quant a lui que les explioatidtimes fassent référence a des entités

collectives et individuelles. Cependant, si aujourd’hui, l'indivialisme méthodologique

°Cf. J. A. Schumpeteaqp. cit., p. 195.
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parait assez largement revendiqué dans les difeyestiences sociales, quasiment personne

ne semble désormais se réclamer du holisme méthgidak.

Pourtant, le choix de la méthodologie est fondaalert aboutit a des résultats
largement divergents. Mais ce choix est souvenséipar le fait que nombre d’auteurs, tels
Hayek ou Popper notamméhtdéfendent I'individualisme méthodologique sougt@xte
gu’ils sontpolitiquementindividualistes. L'individualisme politique peu¢ sléfinir comme le
choix d’'un systéeme de valeurs dans lequel I'individprésente la valeur cardinale supérieure.
Par opposition, le holisme politique correspondsgsieme de valeurs basé sur la soumission
et la hiérarchie qui existe dans les sociétés tioadtielles du type « société de castes » par

exemplé®.

Or, s'il est impossible de séparer les positionwlogiques et méthodologiques, il est
tout a fait possible en revanche de concilier imliglisme politique et holisme
meéthodologique, ce dernier étant une méethode deatpin des phénomenes sociaux. De
méme, selon Raymond Boudon, on peut trés bien aftutie société holiste (au sens
politique) avec une méthode individualiste. Il yoajours unchoix entre individualisme et
holisme meéthodologiques. Raymond Aron explique psarpart que l'on n’est jamais
logiquement obligé de choisir I'un plutét que I'lt. Ainsi que nous le montre I'ceuvre de
Keynes notammeht adopter une méthodologie holiste ne signifie ecua cas étre adepte
d’un totalitarisme politique, contrairement a ce gpensent Hayek ou Popper.

Cela nous conduit a une remise en cause — au mamelle — de la place supposée
acquise de lindividualisme méthodologique en éoomieo Cette question suscite toutefois
débats et controverses au sein des courants héx@odle la théorie économique. Si un
certain nombre d’auteurs revendiquent clairemestapproche holiste de la monnaie (parmi
les régulationnistes, post-keynésiens, circuitistesnstitutionnalistes), d’autres, notamment
au sein du courant conventionnaliste, insistent’saportance de conserver I'individualisme

méthodologique tout en cherchant a lui donner urs sdargt®. Beaucoup de chercheurs,

19 Cf. F. A. von HayekScientisme et sciences socia(@953), trad. fr. , Paris, Plon, 1955, et K. Rpper,
Miséere de I'historicismg1944-45), trad. fr., Paris, Plon, 1956.

1 Cf. L. Dumont,Homo aequalis. Genése et épanouissement de I'igieofzonomiqueParis, Gallimard, 1977,

p. 12.

12.Ccf. R. Aron,Lecons sur I'histoireParis, Fallois, 1989, p. 233.

13 Cf. notamment J. M. Keyneka théorie générale de I'emploi, de I'intérét et ldemonnaie(1936), trad. fr. ,
Paris, Payot, 1990, chapitre vingt-quatre, pp. 366-

14 Cf. I'introduction collective du numéro de Revue économiquensacré & « I'économie des conventions » en
1989 ou les auteurs manifestent une certaine pitéiau niveau du positionnement méthodologique alesc
chercheurs tels J. Agassi. Il en résulte un atraem¢ revendiqué a une certaine forme d’individuadis

- 46 -



régulationnistes ou institutionnalistes, se réclmaujourd’hui d’'une voie médiane, le
« holindividualisme », ce dernier représentant eelque sorte un « juste milieu » entre
holisme et individualismé. Or, il nous semble qu'admettre I'existence decitres sociales

non directement dépendantes des individus, c’gatgiévre pour partie une logique holiste

telle que nous I'avons défirlfe

Nous verrons dans la prochaine section commerdiVidualisme est devenu au cours
du temps la valeur centrale des sociétés modemnesiat de rendre suspect tout recours au

holisme, méme méthodologique.

Section Il — La montée en puissance de lindivicimé dans les

sociétés modernes et I'idéologie économique

Nous nous appuierons au cours de cette sectiodesutravaux de Louis Dumont,
développés principalement dans son ouvrage intittlémo aequalis. Genése et
épanouissement de I'idéologie économiffuélous mettrons tout d’abord en perspective les
caractéristiques des sociétés modernes et traddiles avant de nous intéresser a la
définition de I'idéologie par Dumont, et enfin awxpports que celle-ci entretient avec les

faits.

méthodologique. Cf. p. 143: « Les auteurs du nonmsaccordent sur le fait que la place admise a une
convention commune ne doit pas conduire a renomgeerpréceptes de l'individualisme méthodologiqué].[...
Cependant, la reconnaissance du réle d’'une comvemibmmune remet en cause l'opposition simple entre
individualisme et holisme [...]. La convention doitré® appréhendée a la fois comme le résultat dastio
individuelles et comme un cadre contraignant I¢stsw. |l est a noter que I'économie des coneastia connu
depuis 1989 un certain nombre d’évolutions. Powe présentation plus récente du programme de rdaherc
conventionaliste, voir F. Eymard-Duvernay et al\ateurs, coordination et rationalité », texte préé lors du
colloque Conventions et InstitutionsLa Défense, décembre 2003, ainsi que F. Eymanciday (dir.),
L’économie des conventions : méthodes et résuBatelumes, Paris, La Découverte, 2006.

15 Cf. B. Théret, « Nouvelle économie institutioneeléconomie des conventions et théorie de la régula
vers une synthése institutionnaliste 2a,lettre de la régulationn°35, décembre 2000, pp. 1-5, J-P. Chanteau,
«La dimension socio-cognitive des institutions @& la rationalité : éléments pour une approche
holindividualiste »].'année de la régulatiom®7, 2004, pp. 45-90.

6 Méme si I'on rejette bien entendu un point de kabste extréme, faux a I'évidence, selon lequelitelividus
seraient entierementsoumis aux structures sociales (ce qui a pu é&remEthodologie d'un certain
structuralisme). Les individus ont en effet unetaiee liberté dont ils peuvent user. Comment autrgm
comprendre ['évolution de ces structures par exerfiplLes associations holisme-déterminisme et
individualisme-liberté ne sont sans doute pas pieardans le rejet massif du holisme méthodologique

L. Dumont,Homo aequalis. Genése et épanouissement de I'igi€ofwonomiqueParis, Gallimard, 1977.

-47 -



1. Sociétés traditionnelles et sociétés modernes

Louis Dumont se propose, comme l'indique le titne premier chapitre ¢Homo
aequalis d’effectuer « une étude comparative de I'idéatagioderne et de la place en elle de
la pensée économique ». Notre civilisation modezgeainsi comparée aux sociétés dites
« traditionnelles », le but étant de rendre poedibltransition intellectuelle d’une idéologie a

une autre.

Les sociétés traditionnelles, nous expligue Dumsoni de type holiste. Les besoins de
’lhomme sont ignorés ou subordonnés a ceux dedeteodans son ensemble. L'ordre est
valorisé et lahiérarchie est la valeur supréme. Ces sociétés sont compdséds/idus de
typehomo hierarchicusA I'opposé, les sociétés modernes sont de typiidualiste. L'étre
humain est valorisé car « chague homme est unenitian de I'humanité toute entiere »
(p. 12). L'egalitarisme caractérise ces sociétés qui sont composées \ddndi homo
aequalis Lindividu est égal a tout autre mais il est aulilsre. C’est un étre moral,

indépendant et autonome.

Notre civilisation moderne, avec son type indiviikta de société, est une exception.
En effet, notre civilisation dans le passé, aing @ plupart des autres sociétés, sont holistes.
Or, il s’est produit une révolution dans les vatearec I'apparition dans I'idéologie d’'une
primauté des relations entre les hommes et lesesh@dors que les relations entre hommes
prévalaient auparavant. La question de la richesseen lien étroit avec cela : la richesse
immobiliere qui accompagnait le pouvoir sur les hues primait sur la richesse mobiliére qui
représentait une simple relation aux choses. Maigeh entre la richesse immobiliére et le
pouvoir sur les hommes s’est rompu. La richesseiliaob est donc devenue la forme
supérieure, parfaite de la richesse. Notre citibisaa alors vu émerger le politique basé sur
lindividu citoyen et I'économique fondé sur l'inddu homo ceconomicusEn fait,
'économique est une nouvelle facon d’appréhendsr ghénomenes humains en mettant

'accent sur les relations entre les hommes etheses par I'intermédiaire des besoins.

Or, la catégorie économique en tant que telle ng pEellement émerger que si elle
représente un domaine spécifigue et autonome. délie correspondre a un domaine bien
défini, séparé a la fois du politique et de la rfeor&’émancipation par rapport au politique
commence avec leBeux Traités sur le Gouvernemesd John Locke. L’émancipation par
rapport a la morale se produit a partir de-&ble des abeillesle Bernard Mandeville. La
deuxiéme condition, & savoir la cohérence intemmeddimaine, est indispensable pour que
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I'ordre n'ait pas a étre imposé du dehors. De ghigpnctionnement du systeme économique
doit produire des effets bénéfiques s'il est lagsdai-méme. Il faut alors postuler ce que Elie
Halévy appelle «I’harmonie naturelle des intéséts I'intérét individuel coincide avec

lintérét général. Le pas décisif en ce qui coneecette cohérence interne a été fait par

Francois Quesnay et les physiocrates.

On considére généralement que ces deux conditiongté réunies pour la premiere
fois lors de la publication en 1776 par Adam Sndéhson livre intituléRecherches sur la
nature et les causes de la richesse des natiM@&me si cet ouvrage apporte en fait
relativement peu d’éléments strictement originalig une importance fondamentale car il
correspond véritablement a I'acte de naissancé&derlomique comme un nouveau mode de

considération des phénoménes humains qui troupkasa au coeur de I'idéologie moderne.

Il est donc nécessaire de garder en téte que lds@Enn’a rien de naturel et est bel et
bien une pure construction de 'lhomme. Pour comndiéssence de I'économique, il faut

s’intéresser a sa place dans la configuration aggle générale.

2. L'idéologie selon Dumont

Louis Dumont précise explicitement dans son liveeque signifie pour lui le mot
« idéologie ». Sa définition la plus générale cemage I'idéologie comme « I'ensemble des
idées et valeurs — ou représentations — communes wae société, ou courantes dans un
milieu social donné » (p. 26). Sa conception e&$ wifférente, selon lui, de I'acception
d’origine, plus ou moins marxiste, que I'on a géaement de I'idéologie, mis a part dans le

fait que les deux correspondent a un ensemblelsteci@présentations.

Pour Dumont, c'est par l'intermédiaire de lidéalgde notre société que nous
devenons conscients de quelque chose. Notre canecig peut exister gu’a cette condition.
Pour expliquer cela, il prend I'image d’une griti@i représenterait I'idéologie et qui nous
permettrait, en regardant a travers elle, de peendnnaissance du donné tout en en laissant
une partie de c6té. La grille, ou idéologie, cqumaglant a un moment donné comprend donc
tout le patrimoine intellectuel de cette périodegomdition que n’y soient inclues que des
représentations sociales, c’est-a-dire communessadiété. L'idéologie n’est pas un résidu,
ce qui resterait aprés que l'on ait retiré toutqoe est considéré comme vrai, rationnel ou
scientifique. Elle suppose donc l'unité de la repréation ce qui, d’aprés Dumont, « n’exclut
pas d’ailleurs la contradiction ou le conflit » @1).
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Par ailleurs, il ne faut pas oublier que les idémslamentales de lidéologie sont
souvent implicites car évidentes et omnipréseniies sont donc susceptibles de nous
échapper si nous n'y prenons pas garde. Or, clesterpent grace a ces conceptions

inexprimées que les morceaux apparemment disjdetsdeologie tiennent ensemble.

Nous avons déja expliqué comment, pour Dumontjdiotle 'économie est le résultat
d’'une construction. Cette construction est intimetmiée a la naissance de l'idéologie
moderne. Ce point est essentiel. Etudier I'idéa@ogtonomique, c’est étudier la relation de
’économique comme catégorie avec l'idéologie aigse sa place dans celle-ci. Définir
I'économique (et le politique) suppose de mettrejaau l'idéologie globale a laquelle ils
appartiennent. L’économique se construit a paitin @ertain nombre de présuppositions de
base. On ne peut expliciter ces suppositions gigsmemettant a leur place, c’est-a-dire au
cceur de lidéologie moderne. Explorer les complegegprofondes interactions entre la
catégorie économique et I'idéologie moderne, ceslir une chance de mieux comprendre a
la fois I'une et I'autre. L’économie repose surjugement de valeur, une hiérarchie implicite.
Plus concrétement, on peut dire schématiquement’'@@nomie considére principalement
les relations entre les hommes et les choses ipterthédiaire des besoins, la primauté des
relations entre hommes et choses étant, on lecsadctéristique de l'idéologie moderne si

I'on en croit Dumont.

Au fond, tout ce que nous avons évoqué de l'idéeloagez Dumont nous montre qu'il
s’agit pour lui d’'un concept a la fois bien défetitrés englobant. L'idéologie est tout ce qui

constitue la « grille de lecture » commune auxviillis d’'une sociéte.

3. L'idéologie et les faits

Il est également intéressant d’étudier les relatientre I'idéologie et les faits dans
Homo aequalisPour Louis Dumont, la relation entre ce qui egprésenté et « ce qui arrive »
va dans les deux sens. Il évite donc a la fois &énmalisme (I'idée vient des faits) et
I'idéalisme (les faits viennent de I'idée). Orcibnsidére que notre connaissance du contexte,
des faits, est insuffisante. Cependant, les tedéss différents auteurs représentatifs d’'une
période sont biens connus. Ainsi, « il est plug dis former une idée relativement certaine de
la Richesse des natiorAdam Smith que de I'état de I'Angleterre en 127@p. 37).
Dumont se place donc délibérément et sans équivdgueEbté des idées pour se concentrer

uniguement sur la relation de la pensée économigukidéologie générale. Extraire
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l'idéologie de son contexte est non seulement ,utilas « isoler notre idéologie est une
conditionsine qua norpour la transcender » (p. 36). L'idée est que massons enfermés
sans nous en rendre compte dans notre idéologiguamous ne décidons pas explicitement

de la prendre elle-méme pour objet d’étude.

Pour Dumont, donc, lI'idéologie moderne a pour ppale caractéristique d’étre fondée
sur l'individualisme. Les individus qui composemieusociété moderne sont indépendants. lls
sont également libres et égaux. La richesse maobitienstitue la forme la plus parfaite de la
richesse et les relations entre les hommes et Heses sont valorisées par rapport aux
relations entre hommes. Cette vision de I'idéologaerne n’est possible qu’en comparaison
avec l'idéologie holiste caractéristique des s@siétraditionnelles, ou sont valorisés le
commandement, l'ordre, la hiérarchie et l'autorit®eule la richesse immobiliére est
importante. Les relations entre les hommes somhqgrdiales alors que l'importance des

relations entre les hommes et les choses est s@cend

Pour Pierre Rosanvallon également, la vision duch@amque I'on retrouve dans nos
sociétés constitue une sorte de modeéle politiqueaanvoie bien a I'idéologie moderne de
Dumont : « Aux figures formelles et hiérarchiques Ihutorité et du commandement, le
marché oppose la possibilité d’'un type d’organisatet de prise de décision largement
dissocié de toute forme d’autorit®’»Le marché symbolise alors le régne des mécanismes
neutres de I'échange en réaction a l'autorité ¢éarestique des sociétés non modernes. Plus
largement, le marché permet de dépersonnaliserrdpports entre les hommes, de
dédramatiser le face-a-face des individus. Il n’yaacun lien de subordination ou de
commandement entre eux, le pouvoir étant le faihe’« main invisible » neutre par nature.
Les relations entre hommes ne sont alors pluselesians fondamentales comme c’était le
cas dans les sociétés traditionnelles. Ce sontlegerelations entre les hommes et les choses
qui priment, notamment par l'intermédiaire de I'@nge marchand. L’autonomie des
individus est maximale dans le cas d'une sociétéhdeché car chacun ne se préoccupe que
de son propre intérét, ceci permettant le bien-@éréa société dans son ensemble. Ce sont
donc les besoins de l'individu qui passent avanikade la société. Mais cette prétention de
’économie correspond, comme I'explique Rosanvallanune utopie libérale : la société
décrite se rapproche davantage d'un idéal que djuedéconque réalité. Dans la réalité, des
éléments globaux existent au premier rang desgediouve la monnaie. Cette derniére a été
le plus souvent niée par les économistes en raisola difficulté éprouvée par I'idéologie

18 p. Rosanvallori,e capitalisme utopique. Histoire de I'idée de nfsdParis, Seuil, 1999, p. IV.
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moderne a intégrer des éléments comme la monnaanfaéférence a des rapports d’autorité

et venant troubler le parfait mécanisme interperebdu marché.

Pour mieux comprendre tout cela, nous nous apmsedans la prochaine section sur
des travaux d’anthropologues qui se sont pencheksjuestion de la place de la monnaie
dans les sociétés primitives ou antiques. Il essgbossible de montrer que I'association entre
monnaie et marché est une vision du fait monétiares le cadre des sociétés modernes qui
peut certes sembler séduisante, mais qui s'avefieabeaucoup trop réductrice.

Section lll — L'approche anthropologique de la maien continuité

ou rupture ?

Nous aborderons dans cette section les apporteigimire et de I'anthropologie relatifs
aux questions monétaires. Nous verrons en pasicglie la monnaie précedécessairement
I'’économie de marché, qu’elle est la condition [l et indispensable de I'accroissement
des échanges et non une simple conséquence prdggeelui-ci. Nombre d’auteurs, depuis
Smith, restent prisonniers du mythe d'une monngipagenant d’abord aux sociétés
modernes, issue des progrés de I'humanité quantnmaayens de régler les échanges. Ce
mythe, dont la conséquence théorique est génératdimeceptation de la « fable du troc »,
est pourtant grandement mis a mal par les apperttitoire et de I'anthropologie. Nous
pensons gu'’il est tres important pour un écononsigtéaitant mieux comprendre la nature de

la monnaie de se pencher attentivement sur cesuxav

Dans un premier temps, nous nous intéresseronsaad gébat qui a eu lieu au cours
des années 1920-1930 dans le milieu des anthrapedoget sociologues francais,
principalement dans le cadre de la reMArales sociologiquesntre notamment Marcel
Mauss et Francois Simiand. Nous aborderons enggiteavaux fortement stimulants de Karl
Polanyi qui suscitent aujourd’hui un fort regaimntrét parmi les chercheurs, avant de parler
des liens entre la monnaie et la dette a travéistdire depuis I'ancienne « dette de vie »
jusqu'aux formes existant aujourd’hui dans les &@s occidentales. Nous conclurons cette
section en abordant brievement quelques dévelopgsmeontemporains des théories

anthropologiques de la monnaie.
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1. Le débat entre Marcel Mauss et Frangois Simiand

Marcel Mauss est un auteur fondamental pour goté&'ésse a I'étude anthropologique
de la monnaie. Son ceuvre majeure dans ce domdirsdresélebrdEssai sur le dondans
lequel il met & mal bon nombre d’'idées recues 'sustauration du phénoméne monétaire :
« Il ne semble pas qu’il ait jamais existé, ni pisgqune époque assez rapprochée, ni dans les
sociétés qu’on confond fort mal sous le nom de itiies ou inférieures, rien qui ressemblat
a ce qu'on appelle 'Economie naturelle. [...] Daas Economies et dans les droits qui ont
précédeé les nbtres, on ne constate pour ainsijatinais de simples échanges de biens, de

richesses et de produits au cours d’'un marché passsindividus ¥.

Dans les sociétés primitives, la conception desggds est bien différente de celle qui
est la notre aujourd’hui : elle ne comprend paglifinction sujet / objet. Ainsi, lors des
échanges, « on méle les ames dans les choseséleesichoses dans les ames. On méle les
vies et voila comment les personnes et les chogd&esisortent chacune de sa sphére et se
mélent : ce qui est précisément le contrat et ége $°. De fait, I'utilité n’est pas ce qui
motive en premier lieu les échanges comme cela @retle cas aujourd’hui. L’économie
peut alors étre qualifiée d’« économie des persesifigant semble primer le lien social entre

les hommes.

La monnaie joue un réle trés important dans le tionnement des sociétés primitives
et dépasse largement le cadre fonctionnel et m&intal dans lequel les économistes
I'enferment souvent. En fait, pour Mauss, ellewesi fait social total $, point sur lequel le
rejoint Francois Simiarfd Mais y a-t-il rupture ou bien une certaine couiti@é du fait
moneétaire a travers le temps ? Que la monnaieségiliau sein des sociétés archaiques
corresponde a un fait social total, soit, mais eai gela nous éclaire-t-il sur la nature de la
monnaie moderne ? Ne risque-t-on pas de companex dealités tellement différentes

gu’elles sont tout bonnement incomparables ? Ceat pofait I'objet de débats et controverses

19 M. Mauss, « Essai sur le don » (1924)M. Mauss,Sociologie et anthropologiéaris, PUF, Quadrige, 1997,
pp. 149-150.

2 M. Maussop. cit., p. 173.

2L Cf. S. Breton, « Monnaie et économie des personylesiomme,n°162, avril-juin 2002, pp. 13-26.

22 M. Mauss,0p. cit., p. 274. Cette idée forte de Mauss était déjaraéfe clairement dans son article de 1914
intitulé « Les origines de la notion de monnaieamsllequel il soulignait que « la monnaie n'estemknt un
fait matériel et physique, c’est essentiellementfain social ». Cf. M. Mauss, « Les origines denlation de
monnaie » (1914)in Euvres, tome 2 : représentations collectives e¢rdité des civilisationsParis, Minuit,
1974, p. 106.

% Cf. F. Simiand, « La monnaie réalité socialénnales sociologiquesérie D, fasc. 1, 1934, pp. 1-86. Pour
une étude approfondie de la pensée monétaire dar@imvoir notamment L. Frobeite travail de Francgois
Simiand (1873-1935pParis, Economica, 2000.
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entre anthropologues depuis les années 1920. Aiosr, Mauss (mais aussi pour Durkheim),
les modalités anciennes de I'échange monétairegitant de mieux comprendre ses formes
contemporaines. En effet, une caractéristique die tmonnaie est de représenter I'expression
légitime de la valeur sociale, ce que Mauss appelkevaleur étalon. Bien sir, dans les
sociétés primitives, la monnaie fait I'objet d’'uaénération qui trouve ses origines dans le
sacré (le talisman) ce qui n'est pas directemenatedans les sociétés contemporaines, mais
subsistent toujours néanmoins des éléments dermeyallective, de confiance, communs a
toute monnai®. Simiand en revanche, tout en reconnaissant gtmit& monnaie est
nécessairement fiduciairé®et doit donc s’appuyer sur des motifs de confiacmiéective,
pense quant a lui que la rupture est trop impagt@our que les sociétés primitives puissent

constituer un antécédent vraiment pertinent poorprendre la situation contemporaine.

2. Karl Polanyi, I'économie substantive et I'institition monétaire

Karl Polanyf’ également bénéficie actuellement d'un engouemeriaia de la part
d’économistes s'intéressant & I'anthropolddjiePour résumer succinctement sa pensée, il
oppose a I'’économie dominante, qu'il qualifie cetallactiqué®, I'économie substantivé®
caractérisée par trois institutions économiquesidamentales : le commerce, le marché et la
monnaie. L'enjeu consiste a sortir de la vision pg/ae I'économie qui est celle que I'on
connait habituellement, dans lagquelle 'ensembgefdits sociaux n’est vu qu’au regard de la
situation contemporaine. Il convient donc d’aboedbos Polanyi de construire une science

économique au sens bien plus large et dont I'aptilogie serait une branche fondamentale.

2 Cf. M. Mauss, « Les origines de la notion de mamma(1914),in Euvres, tome 2 : représentations
collectives et diversité des civilisatigri®garis, Minuit, 1974, p. 110.

% Eléments que nous analyserons en détails darchégstres deux (premiére section) et cing de qeiftie,
respectivement consacrés a Simmel et aux appracstéstionnalistes de la monnaie.

% F. Simiand]oc. cit, p. 46.

2"\Joir notamment K. Polanyla grande transformation. Aux origines politiquéseonomiques de notre temps
(1944), trad. fr., Paris, Gallimard, 1983, K. PgfarfPrimitive, archaic and modern economi@®oston, Beacon
Press, 1968, et C. M. Arensberg, K. Polanyi (dirgs systemes économiques dans I'histoire et datigtaie
(1957), trad. fr. , Paris, Larousse, 1975.

% Cf. par exemple l&Revue du MAUSSemestrielle n°29, « Avec Karl Polanyi, contrestciété du tout
marchand », La Découverte / MAUSS demestre 2007.

2 Terme issu du grec et utilisé principalement pardconomistes de I'école autrichienne (Mises, Kagte.). Il
signifie « réconciliation dans I'échange ».

30 Car I'économie « tire son origine de la dépendatehomme par rapport & la nature et & ses séneislpour
assurer sa survie ». Cf. C. M. Arensberg, K. Palédiy.), Les systéemes économiques dans I'histoire et dans la
théorie(1957), p. 239.
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Dans cette économie, la monnaie joue un rble dé poemier plan comme le montre

notamment Jean-Michel Servet

A ) La monnaie universelle

Tout comme Mauss, Polanyi affirme que linstitutimonétaire est universelle (au sens
de transhistorique) et existe donc dans toute ®oc{@n retrouve en fait historiquement
I'existence de la monnaie bien avant I'institutidun marché, méme si ses usages et ses formes
ont énormément varié au cours du temps avant deyster tardivement aux spécificités de
'économie marchande. Le marché lui-méme, en tamt gystéme autorégulateur, est
relativement récent bien que l'institution du mardtait selon Polanyi « tout a fait courante
depuis la fin de I'’Age de pierré%» De méme, on peut dire de la monnaie quelle est
« encastrée® dans le social. Polanyi montre en effet avec faygelle est une institution
contribuant a cimenter toute société, de la plakague a la plus contemporaine : la monnaie

est liée a chaque aspect de la vie sociale, avjaurcomme par le passeé.

L’antériorité de la monnaie sur le marché obliggepenser entierement ces deux
concepts par rapport a ce que I'on croit générahérmie savoir. La logique de leur articulation
dans les sociétés contemporaines s’en trouve Egement bouleversée. Ainsi, tandis que
les sociétés capitalistes sont généralement casgté par une monnaie a tous usagesl («
purpose money)>* les sociétés antiques voient les fonctions manestéclatées entre divers

objets («special purpose money®.

B ) Les fonctions sociales de la monnaie

Polanyi cherche également, a travers I'observades différents usages de la monnaie
définie comme universelle, a distinguer les fonwiononétaires les plus essentielles au cours
de I'histoire ainsi que les conditions dans lesgsethaque usage apparait socialefie@es

fonctions sont, selon lui, au nombre de quatre yanode paiement, intermédiaire des

3L Cf. J-M. Servet, « Monnaie et lien social selorrlK®olanyi »,in J-M. Servet, J. Maucourant, A. Tiran (dir.),
La modernité de Karl PolanyParis, L'Harmattan, 1998, pp. 227-260.

32 K. Polanyi,La grande transformatiarp. 71.

% «Embedded> en anglais.

3 C. M. Arensberg, K. Polanyi (dir.),es systtmes économiques dans I'histoire et darikélarie (1957),
trad. fr. , Paris, Larousse, 1975, pp. 19-20.

% Sur cette distinction, cf. également J. Maucoyrameéz-vous lu Polanyi, Paris, La dispute, 2005, p. 72.

3 Cf. K. Polanyi,Primitive, archaic and modern economi@oston, Beacon Press, 1968, p. 166.
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échanges, unité de compte et réserve de valeun. éBitendu, cela ne signifie pas qu’aucun
autre usage ne peut étre fait des instruments mioeet Par ailleurs, tout objet peupriori

fonctionner comme monnaie. Il n’existe donc pasbptb monétaire en soi, et de méme,
chaque fonction ne s’incarne pas forcément dansbjet unique. De plus, ces fonctions ont

des origines historiques distinctes et ont donénstgtutionnalisées séparément.

La fonction de paiement est la premiére fonctiométaire et correspond a l'usage le
plus commun dans les sociétés primitives. A I'orggile paiement permet la compensation de
certaines obligations lorsque survient par exeroplenariage, une blessure ou un medftre
Les usages de la monnaie sont alors limités. Ai@mlution des sociétés, ces paiements
rituels se trouvent généralement supplantés péreiftes taxes, rentes ou tributs. Sous de
multiples formes, la fonction de paiement se rateodonc dans toutes les sociétés méme si

elle est aujourd’hui souvent assimilée a la foncdbntermédiaire des échanges.

A travers la fonction de paiement, la monnaie pdsspar ailleurs une relation
particuliére a la hiérarchie sociale : de par Besce de pratiques monétaires tres différentes
selon les strates de la société, la monnaie catrébcréer des « liens invisibles puissants
dans le statut sociaf®% En étant au fondement des relations entre dortsretndominés, la

monnaie est donc bien éloignée de la neutralité pament souvent les économistes.

On peut évoquer également I'importance des trawmukax Weber sur la monnaie
Weber montre notamment que la monnaie dans leétésgbrimitives, loin d’étre avant tout
un intermédiaire pour les échanges, est d’abordnogen de paiement pour s’acquitter
d’obligations non commerciales telles que le paignuk tribut, le prix de la fiancée ou le

«wergeld»™.

En effet, historiguement, les deux fonctions de emoge paiement et d’intermédiaire
des échanges sont bien distinctes. Tandis quenididm de paiement permet de régler des
dettes non marchandes, la fonction d’intermédidies échanges trouve pour sa part son
origine dans la nécessité de disposer d’'un intelaréddans les relations marchandes. La

confusion existe aujourd’hui car, comme nous I'as/souligné dans le point A) ci-dessus, la

37 Cf. P. Rospabé,a dette de vie. Aux origines de la monn&aris, La Découverte, 1995.

3 K. Polanyi, The livelihood of marf1968), New York Academic Press, 1977, p. 11% pir J. Maucourant,
op. cit, p. 74.

39 Cf. M. Weber,Histoire économiqué1920), trad. fr. , Paris, Gallimard, 1991, et Weber, Economie et
Société(1922), trad. fr., 2 tomes, Paris, Pocket, 1995.

0 Encore orthographié weregeld», «wergild » ou encore weregild», littéralement « le prix de 'homme ». I
représente dans les anciennes civilisations d’Eurdp nord et dans le droit coutumier germanique une
réparation pour une personne coupable d’'un meoutidEun crime grave.
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monnaie « a usages limités » est devenue dansdesés contemporaines « a tous usages »,
dans le sens ou elle permet désormais d’acquérnpotte quel bien étant donné que les

relations économiques marchandes sont aujourdiépigmdérantes.

Polanyi insiste également sur le réle universehdé@de compte de la monnaie. Cette
fonction permet en effet I'égalisation de differentquantités de biens hétérogenes. S'il est
évident qu’elle est importante dans le cadre d'éoenomie de marché, cette fonction I'est
tout autant dans une économie de redistributionegemple. Dans ce cas, elle permet de

mettre en rapport les prélévements et les ratiarsataires versés

Enfin, il existe une fonction de réserve de valm@me si celle-ci n’est pas introduite
systématiquement par Polanyi dans ses travauwasmohnai&. Cette fonction n’est en fait
pas spécifiguement monétaire, et elle se trouvgluesubordonnée aux autres. En effet, elle
est a la fois la perpétuation dans le temps deriation de paiement et liée a la fonction de

compte afin de garantir une valeur en terme nominal

En fait, en poussant jusqu’au bout I'approche sariste de I'’économie développée par
Polanyi, il n'est plus besoin d’analyser la monndéemaniére compartimentée. La monnaie
devient alors véritablement le véhicule d'un pagatt holisté®. Elle est ainsi une figure de la
totalité sociale. Si I'on considére I'approche delaAyi, on comprend mieux comment la
monnaie joue un réle essentiel dans toute sockité.ne peut donc étre réduite au cas
particulier de I'économie de marché, ni méme a ien.bLa monnaie est une institution
porteuse de valeurs et de sens, un «systéme sgueasf que I'on retrouve en chaque

société.

3. La question de la « dette de vie »

Nous examinerons ici I'hypothése selon laquelletam que totalité, la société se

perpétue notamment grace a une « dette de vieus Nous appuierons pour ce faire sur les

LK. Polanyi,Primitive, archaic and modern economi@oston, Beacon Press, 1968, p. 167.

“2 Sur la question de l'attitude équivoque de Polgrsii rapport a la fonction de réserve, voir J-Mrvee

« Monnaie et lien social selon Karl Polanyii»,J-M. Servet, J. Maucourant, A. Tiran (dilJa modernité de
Karl Polanyi, Paris, L'Harmattan, 1998, pp. 242-243.

3 Cf. R. Chopard, « D’une analyse fonctionnelle alenonnaie & son approche “substantiveh»]-M. Servet,
J. Maucourant, A. Tiran (dir.pp. cit, pp. 299-325.

4 J. Maucouranip. cit, p. 72.
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travaux menés par les auteurs lde monnaie souveraiffz présentés notamment dans

I'introduction collective de I'ouvrage.

Avec ces chercheurs, nous présenterons tout d'alaodktte de vie sous sa forme
originelle a savoir celle de la dette primordidl®la nous aménera a nous interroger sur la
pertinence de ce concept et son enjeu pour la arapsion des sociétés modernes. Nous
verrons ensuite que la dette, ayant pris des fordifiérentes au cours du temps, est
aujourd’hui séparée entre dettes privées et dstteiales. Dette et monnaie restent enfin trés

fortement liées car la monnaie permet l'unificatthnsystéme des dettes.

A)) La dette primordiale : les origines de la dedvie

Le concept de «dette de vie » vient de l'anthrog@. [l est important d’en
comprendre l'origine, de savoir en quoi consistedddte originelle, la dette primordiale.
Celle-ci est constitutive de I'étre des individugants et de la pérennité de la société dans son
ensemble. Dans son acception archaique, a ladettedette de vie est la reconnaissance des
vivants gu’ils dépendent de puissances souverathesyx ou ancétres. C'est grace a elle que
la vie au sein de la société peut se maintenireelyser ; en contrepartie, les vivants ont
I'obligation de racheter tout au long de leur \@epluissance vitale dont ils ont été faits les
dépositaires, sans pour autant savoir s'ils ligawidejamais leurs dettes, méme en mourrant.

Ces rachats se perpétuent ainsi d’une génératiantée dans un cycle ininterrompu.

Toutefois, la série continuelle des rachats n'épyamais la dette originelle. Ces
tentatives ne sont pas pour autant inutiles efioatement un autre résultat : elles permettent
en effet la construction de la souveraineté danpranessus de nature fortement holiste. La
communauté se cimente ainsi petit a petit graceea sauccession de rituels, sacrifices ou
offrandes. L'idée de dette de vie constitue enléimécanisme par lequel la société construit
a chaque instant sa cohésion et sa pérennité;a&diseé son immortalité. En effet, il est
essentiel que la société perdure au-dela de ladeiehacun de ses membres considérés

individuellement. Ce qui compte, c'est la transioissdu « capital-vie¥ global de la

4> M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®aris, Odile Jacob, 1998. Ces travaux ont étéspitis
depuis dans B. Théret (dirDa monnaie dévoilée par ses crises/olumes, Paris, Ed. de 'TEHESS, 2007.

6 Sur cette notion, voir B. Théret, « Monnaie ettefetle vie : & propos de quelques critiques adrssiéa
monnaie souveraine, a paraitre darisHomme 1° trimestre 2009, ainsi que M. Héndff prix de la vérité. Le
don, l'argent, la philosophieParis, Seuil, 2002.
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société. En méme temps, la dette de vie est le @gnalu caractére éphémere et fragile de la

vie humaine, tant individuelle que collective.

Il ne faut surtout pas rejeter ce concept de dptimordiale, fondamentalement
verticale, sous le seul prétexte que nos sociéteemes ne pratiquent plus le langage ancien
de la tradition qui nous l'a légué. En effet, lation de dette de vie nous rappelle que
I'existence et la cohésion de la société dépendaord et avant tout des conditions de sa
reproduction. Si celles-ci ne sont pas assuré@eul alors exister une réelle menace pour la
société. L’hypothése de dette de vie comme moyepetser le tout de la société et son

mouvement garde selon nous toute sa pertinencardihai encore.

B ) L’enjeu de la dette de vie

La monnaie est fortement ambivalente. Elle représen lien social double : d’'un cété
ouverture a I'échange et confiance, et de l'auéeessité et obligation. Mais la monnaie n’est
pas une institution propre aux seules sociétéseograines : elle possede une reelle
profondeur historique et ne peut étre déduite diegions d’échange comme I'a trop souvent
fait 'économie. Si I'on peut affirmer qu’'une écan@ de marché présume I'existence d’'une
monnaie, l'inverse n’'est pas vrai. Cette idée edentdue notamment par Karl Polanyi qui
affirme le caractére universel de l'institution néteire : « Le commerce extérieur et certaines
pratiques monétaires sont aussi vieux que I'espao®ine » ; en cela monnaie et commerce
difféerent du marché : « L'origine des institutiomsirchandes est un sujet complexe et obscur,
bien que le marché n’est pas aussi ancien queébesfpumaine mais a des origines
spécifiques dans I'histoire humaine. Sur ce paintpeut dire que les marchés se distinguent
des traces de commerce et de pratiques monétareses dans des communautés humaines
méme des plus simples et des plus ancienesl»est également clairement montré
aujourd’hui par les historiens et les anthropolegagie la « fable du troc », chere aux
économistes, n'a jamais correspondu a une queleoméalité®. Pourtant, depuis Adam

Smith, la plupart des économistes traitant de lama@ continuent a nous parler d'une sorte

" Ces deux passages sont extraits de K. Poldimg, livelihood of mar{1968), New York Academic Press,
1977, et sont cités par J-M. Servet dans J-M. $edveMaucourant, A. Tiran (dir.},a modernité de Karl
Polanyi Paris, L’'Harmattan, 1998, p. 234.

8 Voir & ce sujet B. Courbis, E. Froment, J-M. ServeEnrichir I'économie politique de la monnaier pa
I'histoire », Revue économiquen®2, mars 1991, pp. 315-338, et pour une histdeela « fable du troc »,
J-M. Servet, « La monnaie contre I'Etat ou la fatbletroc »,in Droit et monnaie. Etats et espace monétaire
transnationa) Dijon, Université de Bourgogne, travaux du cemteerecherche sur le droit des marchés et des
investissements internationaux, vol. 14, 1988 49962.
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d’évolutionnisme monétaire au cours duquel les hemrfde plus en plus intelligents!)
auraient appris progressivement a utiliser des dsrmonétaires de plus en plus pratiques au
fil du temps afin de remédier aux inconvénientdrda. Et I'explication qui nous est donnée
n'a pas seulement un but pédagogique ; elle esteeerefléter ce qui s’est réellement passé
au cours de l'histoire : « C’est de cette maniewe g monnaie est devenue chez tous les
peuples civilisés l'instrument universel du comneeret que les marchandises de toute espéce
se vendent et s’achétent, ou bien s’échangent lamére I'autre, par son interventioff»

Depuis, les idées fausses sont restées bien amtaésdes esprits comme dans les livres.

La monnaie en tant qu’opérateur de I'appartenaaciale — sa face contraignante — doit
donc étre fondée sur un principe plus large quei @ mediumde I'échange, propre aux
sociétés modernes, généralement accepté par lemrdites. |l faut trouver une autre
solution. Il peut alors étre intéressant de posepbthése selon laquelle la monnaie est une
institution permettant le reglement de la dettevige Ainsi, « la monnaie procéde de la dette
dans son rapport a la souveraineté et donc d’'ugrarishisation en valeur$ Cependant, ce
n'est pas dans un rapport entre individus isolés spifonde la dette comme dans la finance
privée d’aujourd’hui, mais c’est bien au contrdaaelette comme lien social qui définit ce que

sont les sujets dans telle ou telle société.

La notion de « dette de vie » permet de mieux cemgne l'origine de la monnaie.
Philippe Rospabé, par exemple, I'utilise pour eypdir I'existence de ce qu’il nomme la
monnaie « sauvagé™>-— qui peut étre également monnaie primitive owlé@monnaie3$ —
dans des sociétés non marchandes. Dans ce caentai® qui existe sous forme de biens
précieux dénombrables, ne permet pas d’achetebides comme dans les sociétés modernes
mais de tenter de s’acquitter d’'une dette qui nenaopourtant jamais étre abolie.

Mais I'hypothese de la dette de vie a également pérét de nous aider a saisir le lien
— ce qui est commun — entre la monnaie primitivéaenonnaie moderne. La dette de vie
fonde en fait l'idée de totalité sociale et raméee échanges particuliers qui peuvent s'y

dérouler a une référence centrale qui les trangcddans ce sens, la dette est au fondement

49 A. Smith, Recherches sur la nature et les causes de la mehefes nationg1776), trad. fr., Paris,
GF-Flammarion, 1991, volume 1, p. 96.

0 M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®aris, Odile Jacob, 1998, p. 21.

°l Dans sa thése en 1992, idées qui sont reprised’pssentiel dans P. Rospalié, dette de vie. Aux origines
de la monnaigParis, La Découverte, 1995. Toutefois, Rospabgtrairement a I'hypothése d’'une dette de vie
« verticale » défendue darisa monnaie souveraineinsiste pour sa part sur l'importance d'une dette
fondamentale « horizontale » entre groupes rivaux.

%2 Cf. J-M. ServetNomismata. Etat et origines de la monnadteesses Universitaires de Lyon, 1984.
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du lien social car elle est a la base de tout comenentre les humains ; elle est « la structure
qui se cache derriére toute transaction, que ceBeit un échange marchand, un don / contre-
don ou un prélévement avec redistribution différ&eCes transactions sont toujours en effet
des « méthodes de création de detfeselon I'expression de I'économiste institutionsii
ameéricain John Commons. Ce faisant, la dette legweé individu au tout social dont il fait

partie.

Il est vrai que la pensée moderne des relationglsscne reconnait pas cette idée.
Pourtant, on peut légitimement considérer que teedie vie demeure au fondement de nos
sociétés modernes, méme si les formes qu’elle ydpet les moyens de son reglement sont
spécifiqgues et adaptés a ces sociétés. La difficuktnt du fait que désormais, dans les
sociétés salariales, on distingue dettes privéemtiee économique et dette sociale de nature
politique. Cette distinction est due notamment @t que nos sociétés modernes ont connu
une autonomisation de I'ordre économique par rapadtordre politiqué®. On considére
généralement que, depuis la publication deRiahesse des nationgar Adam Smith,
’économie constitue un domaine autonome a parémntlLes théories libérales prétendent
méme substituer au pouvoir perturbateur de laigobtles mécanismes neutres et stabilisants
de I'économie de marché comme mode de régulatiota dsciété. Cependant, cela tient
davantage de l'idéologie que de la science. Paktigt économie, méme séparées, coexistent
et se rencontrent sans cesse. On peut d'ailleursep@vec Karl Polanyi que « la séparation
institutionnelle des sphéres politique et économiaqua jamais été complété®s et ce
précisément en raison de I'existence de la monaiedu fait de son ambivalence et de son

caractere multidimensionnel, se situe a la jonaties deux spheres.

C ) Le dédoublement des formes de la dette darsotedtés modernes

Au sein des sociétés modernes, la notion de dettéedsemble perdre de sa pertinence,
de son intérét. Ce n’est en fait qu’une appareRoear aller au-dela, il faut comprendre que la

dette primordiale a laissé place a une dualitéda¢tes. Celles-ci se décomposent désormais

3 B. Théret, « De la dualité des dettes et de lamaiendans les sociétés salarialeB»\. Aglietta, A. Orléan
(dir.), op. cit, p. 253.

* J. R. Commons|nstitutional Economics. Its Place in Political Buamy (1934), 2 volumes, Londres,
Transaction publishers, 1989, cité par B. Théopt,cit, p. 254. Cet auteur part lui aussi de la detie pander
son analyse institutionnaliste de la monnaie.

% Cf. section deux de ce chapitre.

K. Polanyi,La grande transformation. Aux origines politiquésgeonomiques de notre tem({3944), trad. fr.,
Paris, Gallimard, 1983, p. 259.
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entre dettes a caractere privé et dettes socialespdalitiques. Nous présenterons

successivement ces deux formes de la dette moderne.

1) La dette privée

Méme lorsque les dettes économiques se préserdanhe des engagements privés
entre partenaires indépendants, elles ont toujanes cohérence globale. Au sein d'une
société marchande, I'acheteur d’'un produit le daittacon anonyme, et non dans un échange
particulier avec le vendeur. La circulation de maenqui est ainsi mise en mouvement, est
bien la reproduction continue de cette structuralelte a laquelle la monnaie est associée.
Dans ce sens, les dettes économiques ont une nckéymbale qui insére les individus dans
une division du travail dissimulée derriere lesagfes. De facon intrinséque, la monnaie est
entierement engagée dans cette structure, paredlegast la forme sous laquelle s’exprime
I'obligation de régler les échanges et donc lesedek En réglant les dettes particuliéres, la
monnaie permet la relance des relations socialetapaéation de nouvelles dettes. Elle est
bien le pivot de la structure générale des detted dépend la pérennité de la division
marchande du travaiP% Il existe ainsi une dette réciproque des agenigpet de la société
globale dont la monnaie estrieedium

La dette privée permet a l'individu d’acquérir ureeonnaissance sociale. Elle emprunte
sa structure fondamentale, a savoir une relatiodépendance de l'individu vis-a-vis de la
société, a l'antique dette de vie. Mais le rapmarttemps est inversé : au lieu de renvoyer
comme la dette primitive & un endettement passé&amié sur un mode de type religieux
(envers les dieux ou les ancétres), la dette pegéau contraire sécularisée et fondée sur des

anticipations du futur, des « paris sur I'avenir ».

2 )La dette sociale

La dette sociale ou politique reste elle, commeelte originelle de vie, fondée sur une
représentation du passé, sur des créances-croyaneaiées » dont on ne peut se libérer.
Toutefois, elle correspond a une inversion de laion de dépendance entre la société et ses
membres par rapport a la dette primordiale ou teeqeivée : c’est la société qui se trouve ici

endettée vis-a-vis des individus qui la composent.

> M. Aglietta, A. Orléan (dir.)op. cit, p. 23.
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Ceci est propre aux societés modernes. Dans leét&opré-capitalistes, la dette de vie
est une dette des membres de la société enversauleraineté qui a autorité sur les
conditions collectives de conservation et de démdment de la vie} que cette
souveraineté prenne la forme de Dieu, des ancétreie I'Etat-Nation. Ceux-ci sont censés
protéger effectivement, voire améliorer le « cdpita vie » (I'actif correspondant au passif
gu'est la « dette de vie ») de leurs obligés. Lsultat en est par exemple le paiement de
dimes et autres impositions aux Eglises et aux gioailaics prétendant a la souveraineté.

Dans nos sociétés modernes, fortement individeslistes conditions de protection
sociale relevent d’'un ordre politique séparé desdaiété civile et constituent une dette
publigue a I'égard des individus dont émane déswriaasouveraineté. En contrepartie de
cette dette de la société envers eux, les indivifitiennent désormais des droits sociaux en
matiere d’éducation ou de sécurité contre les esqullectifs par exemple. Cela se manifeste
aujourd’hui en un systeme spécifique d’institutiossciales («la sécurité sociale », «le
systeme éducatif », etc.) qui assure les fonctittnsontrole, de protection et de reproduction
du « capital de vie » des individus. Tous ces drednt des éléments de la puissance dont
dépendent la cohésion sociale et la productivighale de la société. Mais l'autorité joue
toujours un role fondamental. La dette publiqueereégulée dans son montant, comme dans
sa structure et son efficacité par des souveranméonales qui ne peuvent I'assumer que

parce gu’elles sont les dépositaires d’une autpotiique solide.

Les auteurs de l'introduction [2a monnaie souveraineous font d’ailleurs remarquer
gue l'affaiblissement de cette autorité de nos gonlest pas sans lien avec une certaine
dégradation de la protection sociale. Cet affadblisent serait, dans ce sens, un
affaiblissement de la tenue des valeurs centralefgdent cette autorité et la pérennité de la
société®.

Pour résumer, la dette de vie se construit enteeinstance souveraine et les individus
gu’elle rassemble dans un méme systeme de valenesméme puissance économique et
politique. Si cette puissance souveraine émaneedianscendance, ce sont les individus qui
contractent une dette de vie vis-a-vis de la coll#€ ; si elle provient du peuple, c’est la
collectivité qui est en état de dette a I'égardsde membres. « Quelle que soit la forme du

systeme politique et social en place dans telleethe civilisation, telle aire géographique, ce

58 i

Ibidem p. 23.
9 On pense notamment & la Russie post-soviétiquardeses 1990, marquée par un fort lien entre dediEtat
et crise monétaire.

-63 -



rapport a la totalité est posé et il est indisddeiale cette relation a la verticalité, donc a la
souveraineté, méme si la dimension de la justiedadoi, du droit vient inscrire, peu a peu,

une forme d’horizontalité dans les rapports sochsiix

D ) L'unification par la monnaie du systéeme dedeatet

Comme nous venons de I'expliquer, les sociétégdalegies modernes connaissent une
dualité¢ des dettes. L'imbrication des dettes pgvét de la dette sociale se fait par
’lhomogénéisation de leur mesure dans une mémé deittompte ainsi que par I'obligation
de leur reglement en monnaie. Cette derniere peemeffet a la fois le paiement des dettes
privées et notamment le salaire (dette contrackédepcapitaliste envers son salari€), mais en
méme temps, la monnaie est le moyen de réglemeld dette de la société a I'égard des
citoyens qui la composent. Le systeme des paienddtierde donc du cadre des seules
transactions marchandes. La monnaie est l'uniténoome des comptes publics et privés, des
finances publiques et de la finance privée. Emadaria souveraineté, elle est un lien social
englobant puisqu’elle réalise la commutation dedsles dettes. La monnaie se trouve ainsi a
la jonction des logiques économique et politiqueuaifiant le systeme des dettes et en
régulant son évolution dans le temps. Elle a agréice a I'existence d’'un systeme monétaire
unique englobant les ordres économique et politigne capacité que Bruno Théret appelle
« régulatoire % lui permettant de cimenter une société composémlids hétérogénes, qui

manquea priori de cohésion. Elle permet alors de reformer le $outial.

Le reglement par la monnaie des dettes des ditfeagents économiques entre eux est
rendu possible concrétement grace a I'organisdtié@rarchisée du systeme bancaire. En effet,
pour qu'une dette soit réglée entre deux personihesst nécessaire qu'intervienne une
monnaie bancaire, c’'est-a-dire un moyen de paiergérieur aux individus et donc d’'un
ordre supérieur a une simple reconnaissance de.de#& méme, pour que les banques
puissent régler leurs dettes réciproques, il edispensable qu’existe une monnaie d’ordre
supérieur a la monnaie bancaire : la monnaie demntraée par la banque centrale. Sans cela,
il 'y aurait aucune raison pour qu’un client d’'usenque B accepte de la monnaie émise par
une banque A. La hiérarchisation du systéme bamgaérmet donc a la monnaie d’étre
homogene et d’étre acceptée par tous a l'intéritum pays ou d’'un territoire donné. Elle

0 J-M. Thiveaud, « Fait financier et instrument mive entre souveraineté et légitimité. L'instituti
financiére des sociétés archaiques . Aglietta, A. Orléan (dir.)op. cit, p. 124.
1 B. Théretop. cit, p. 270.
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permet également, comme nous I'expliquerons dackdeitre cing de cette premiere partie,

I'existence et le maintien d’une confiance diteiér&rchique » dans la monnaie.

Comme nous le préciserons plus loin, la monnaievestt tout une institution. Or, en
raison de la dissociation et de l'opposition pdtdte des deux logiques précitées
(économique et politique), I'institution monnaie tseuve alliée a I'autorité politique et doit
donc construire des modes de représentation lungtéant de faire respecter une distance
hiérarchique par rapport a la finance privée. Lépdndance des banques centrales
européennes est un exemple intéressant de la gdlenta théorie économique dominante de
vouloir pourtant séparer la monnaie de l'autoriditigue. Mais cette séparation n’est jamais
totale et ne peut que disparaitre en cas de n&Ee®si pense notamment a I'imposition par
I'Etat allemand a la Bundesbank — censée étre uwtelaal’indépendance — de la parité a un

contre un entre les marks de I'Ouest et les maakd=dt lors de la réunification.

L’hypothese de la « dette de vie » comme clé depcéhension de la monnaie moderne
a de quoi surprendre et a d'ailleurs suscité nondeeréactions, dont certaines assez
virulente§®. Un reproche récurrent, que l'on retrouve notantmsmus la plume d’Alain
Caille, consiste a dire, en s’appuyant sur Maus® lg don plutét que la dette serait la
relation fondamentale. Par ailleurs, toujours sefdaillé, les auteurs déa monnaie
souveraing en insistant trop sur les relations « verticaleg¢dettes vis-a-vis d'une
transcendance, mais aussi reliant le passé etnidyveoublient la réalité des études
anthropologiques qui montreraient plutét une pré@mce des relations « horizontales »
(entre contemporains). Michel Aglietta puis Bruno Thérét ont défendu I'hypothése de
dette de vie en répondant aux différentes crigqli®ut d’abord, I'importance fondamentale
du don n’exclut pas selon eux, loin s’en faut, &tel (Mauss distingue les obligations de
donner, de recevoir et de rendre, ce qui peut éwident s’apparenter a une relation
d’endettement). Théret reprend par ailleurs, etfee d’enrichir son interprétation, I'idée de
Caillé d’'un systeme qualifié de « diagonal », qeirévele notamment a travers le tabou de

I'inceste, et qui combine les dimensions « horiatsb (union) et « verticale » (filiation).

62 Cf. A. Caillé, « Quelle dette de vie ?L3Homme,n°162, avril-juin 2002, pp. 243-254. Ou encore Bor®

« La dette de Panurge bHomme,n°162, avril-juin 2002, pp. 255-269.

83 Cf. M. Aglietta, « Universalité et transformatiods la monnaie : la nature des crises monétaires B,

Théret (dir.),La monnaie dévoilée par ses crisParis, Ed. de 'TEHESS, 2007, volume 2, pp. 17-41.

8 Cf. B. Théret, « Monnaie et dettes de vie: a psogle quelques critiques adresséesaamonnaie
souveraine», a paraitre dasHomme 1*' trimestre 2009.
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Nous pensons également que I'hypothese de dettéedee perd rien de sa force
explicative pour les raisons développées précédemrma monnaie n’est pas réductible a un
instrument des sociétés modernes. Elle posséderokant une dimension collective. Mais si
la monnaie peut s’expliquer grace a la dette de o#&a ne suffit pas a en faire une
représentation de la société comme totalité unitifeeffet, I'alliance des différents membres
de la société ne peut étre fondée sur I'acceptatisnmune de la monnaie sans que celle-ci
ne soit I'expression de l'autorité. Toutefois, Eaptation d’'une monnaie repose aussi sur des
croyances, des pratiques et des attentes qui dépdasgement la seule sphére économique :

la confiance dans une monnaie est toujours I'egppagde I'adhésion a un projet collectif.

bY

La nature multidimensionnelle de la monnaie estpio® a des recherches
pluridisciplinaires qui viennent s’enrichir de lsuldécouvertes les unes les autres. Aussi, un
certain nombre d’historiens, d’anthropologues secpent avec des économistes sur le fait

monétaire et ses spécificités suivant les sociitétiée®’.

Par ailleurs, suivant en cela les voies initiéess Mauss ou Polanyi, de plus en plus
d’économistes hétérodoxes tentent a présent dedaitithéories économiques construites sur
la base d’'une architecture théorique qui exclutld&kpart le recours a un artifice infonde tel
la « fable du troc $° Parallélement, des travaux précurseurs et omiginparfois anciens,
sont peu a peu redécouverts. On peut citer pasgmlles intéressants ceux de Mitchell Innes
au début du XX™siéclé’ qui, en s'appuyant sur des recherches sur I'misthé la monnaie,
propose une théorie novatrice dans laguelle la mienest fondée sur le crédit, qu’il oppose

aux théories « métalliqgues » généralement en vigueu

8 Cf. par exemple les travaux de Daniel de Coppetiasimonnaie chez les ‘Aré’aré en Mélanésie (qoe I’
retrouve, entre autres, daha monnaie souveraidele travail dirigé par Alain Testarux origines de la
monnaie Paris, Errance, 2001, le numéro spécial de laecelHommeconsacré aux « questions de monnaie »
(n°162, avril-juin 2002), les travaux ayant condulfs publication des deux volumesldemonnaie dévoilée par
ses crisessous la direction de Bruno Théret, Paris, EQ'HEESS, 2007, ou encore E. Baumagtralii (dir.),
Argent des anthropologues, monnaie des économitess, L'Harmattan, 2008.

% On pourra citer notamment I'approche originaletiéei par Heinsohn et Steiger qui proposent une
reconstruction de la théorie monétaire basée stréldit et la propriété. La monnaie y est vue commétre de
propriété anonyme et transmissible. Cf. parmi dereux articles sur le sujet Gunnar Heinsohn, Gteiger

« A private property theory of debts, interest, amdney »,Economies et sociétég8, n°1-2, 1994, pp. 9-24.
L'approche de ces deux auteurs, bien que fécondmaethe de certaines théories post-keynésiennegg a €
critiquée notamment par Nikolaus Lalfer, « The ldelm-Steiger confusion on interest, money and ptppe
1998 (en ligne a I'adresse suivantetp://www.uni-konstanz.de/FuF/wiwi/laufer/kritikdf).

87 Cf. A. M. Innes, « What is money ¥he banking law journalMay 1913, pp. 377-408, réédité dans L. R.
Wray, Credit and State theories of money: the contrimgiof A. Mitchell InngsCheltenham, Edward Elgar,
2004, pp. 14-49; ainsi que A. M. Innes, « The drdtiory of money » (1914), réédité dans L. R. Wogy cit.,

pp. 50-78.
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Conclusion du chapitre:

Nous avons d’abord cherché a montrer a travershapitte en quoi les sociétés
occidentales modernes étaient individualistes deuvaau sens de Louis Dumont. Or la
montée en puissance de lindividualisme impliques da collectif soit au service des
individus. D’ou une conception fonctionnaliste timgnentale de la monnaie que I'on retrouve
chez Smith et dans toute I'histoire de la pens@a@uique : la monnaie existe uniquement
pour rendre service aux individus. L’apport de Duatmoous permet de comprendre les
raisons de I'instrumentalisation de la monnaie dassociétés modernes.

En fait, la théorie économique va généralement jolims méme si cela demeure parfois
implicite : elle cherche a exclure de la monnaiattoe qui ne reléeve pas de l'ordre
economique pur. Pour ce faire, elle invente méme «lbistoires » ou I'on découvre en
guelque sorte une origine mythique de la monndestCe que Jean-Michel Servet nomme la
fable du troc. De la découlent des explications $air perfectionnement, puis la
dématérialisation de la monnaie, liées aux évahstidu capitalisme. Pourtant, cela n’est
simplement pas corroboré par I'histoire et I'ardb§e. Au contraire, ces disciplines nous
apprennent que, loin d’étre I'apanage des soci@#shandes modernes, la monnaie s’est
développée sous diverses formes, en divers endiwitsonde, au sein de sociétés ne corres-
pondant souvent en rien a ce que nous appelonsrdifjai des économies de marché. La

monnaie est une institution transhistorique.

Les travaux d’auteurs tels Mauss, Simiand ou Polaoys aident a comprendre la
nature de ces monnaies, parfois qualifiées de fiviesiou de paléomonnaies. Notre thése est
gue, malgré des différences indéniables, il existm quelque chose de commun entre ces
monnaies primitives et notre propre monnaie modeEmed’autres termes, il subsiste selon
nous des traces d’éléments que I'on peut qualdier« holistes », « archaiques » dans la

monnaie moderne qu’il nous semble important de greeen compte dans I'analyse. Et ce
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méme si cela entre en conflit avec la logique idialiste de la théorie économique
orthodoxe. Ces éléments, ces survivances sont selos visibles dans le lien unissant toute
monnaie a la souveraineté, c’'est-a-dire a un getianscendant garantissant I'adhésion de
la communauté. L'analyse de la dette de vie remticpéierement bien compte de I'évolution

existant a ce sujet.

Nous retiendrons donc de ces approches lintémdite la nécessité, d’'une analyse
monétaire inscrite dans une réalité historique,n@eh purement logique. Il en découle
€également que, contrairement a la vision instruaienhabituelle, la monnaie est bien un
« fait social total », dotée par ailleurs d’'unetéodimension symbolique. En accord avec ce
projet, nous présenterons plus loin, dans le cémeichapitre de cette partie, une théorie

mettant fortement I'accent sur la nature institatielle de la monnaie.

Une approche monétaire globale se doit d'intégesr éléments et de considérer la
monnaie dans une perspective plus large que nentegénéralement les economistes. Cet
élargissement implique également de comprendréléede lien social joué par la monnaie.

C’est ce que nous ferons dans le chapitre suivaoette premiére partie.
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Chapitre 2 :

La monnaie comme facteur de socialisation

La question du lien existant entre les individusrfant une société est peu traitée par
les économistes. Cela n’est guére étonnant puisetie question sembke priori concerner
en premier lieu les sociologues. Pourtant, le gmolel de la coordination des actions des
agents économiques a longtemps passionné les émtesnet suscité de vifs débats,
notamment a I'époque des Classiques. ToutefoiQuadihui, nombreux sont ceux qui
considérent que nous disposons de facon claireed’@ponse satisfaisante et suffisante : le
marché. Or, si le role du marché est effectivensatittmement important a analyser, il ne
faut pas pour autant oublier celui, non moins egslede I'institution monétaifé.

Au cours de ce chapitre, nous nous proposons demier tout d’abord une approche
tres importante faisant de la monnaie un facteserdgel de la socialisation dans I'économie,
celle du sociologue allemand Georg Simmel. Nouspbserons dans une premiére section.
Nous nous pencherons ensuite de facon plus géndexe une deuxiéme section sur
'ensemble des théories mettant en avant I'impasaste la fonction d’'unité de compte de la
monnaie. Nous verrons ainsi que cette fonction skpdargement son réle de simplification

de I'information que la théorie orthodoxe lui reoaiit habituellement.

Section | — L’apport de IRhilosophie de I'argendle Georg Simmel

Le sociologue allemand Georg Simmel dansPk#dosophie de I'argefit adopte une
approche originale et intéressante de la monnaiseedétachant largement du concept de
monnaie marchandise. Comme le titre de l'ouvragedifjue clairement, le point de vue
adopté se veut avant tout philosophique mais sodeése révele néanmoins fondamentale

pour tout économiste souhaitant comprendre comi@entonnaie parvient a créer un lien

% Sylvain Piron rappelle que Hume, dangtaité de la nature humain@résentait déja la monnaie comme un
moyen pour chaque individu de réaffirmer libremsmh appartenance au groupe social. Cf. S. Pirba, dette
de Panurge »1,’Homme,n°162, avril-juin 2002, pp. 259.

%9 G. SimmelPhilosophie de I'argent1900), trad. fr. , Paris, PUF, Quadrige, 1987.
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entre des individus cherchant a assouvir leursrgigsersonnels au sein d’'un monde

individualiste en valeurs.

Les travaux de Simmel ont été redécouverts assemréent par les Francais du fait de
la traduction tardive (1987) de son ceuvre maitrdiséosophie de I'argedf. La traduction
« argent » du terme allemaneld’’ (désignant habituellement la « monnaie » par reppo
minzequi désigne '« argent » au sens courant) estbitinelle pour le lecteur habitué aux
guestions d’économie mais s’explique par le fai gat auteur souhaite donner a ce mot un

sens différent de celui généralement rencontr&enaimie politique.

Pour Simmel, « plus il y a d’humains en interrela$, plus leur moyen d’échange doit
étre abstrait et universellement valable ; et isgarent, un tel moyen, une fois cré€, permet la
compréhension a des distances jusqu’alors inattessi’intégration des personnalités les
plus diverses dans la méme action, linteractiorpat la I'unification d’individus a qui
I'éloignement spatial, social, personnel, etc. , |elers intéréts respectifs n’aurait jamais
permis d’entrer dans aucun type de groupemé&nt.a monnaie est donc bien l'institution qui

crée le lien social.

Il nous faut, avant d’entrer dans les détails @mdlyse, souligner un point qui nous
semble important au sujet des travaux de SimmelaGeur est généralement considéré par
les sociologues comme un contributeur majeur deliVidualisme méthodologiqé® Il est
vrai que son ceuvre est toute entiére tournée laralyse de la modernité, qui se développe
avec l'individualisme. Pour autant, on ne saurait, S'’en tenant a notre définition de
lindividualisme méthodologiqué, faire entrer I'analyse de I'argent comme lien iabc
proposée par Simmel dans ce cadre. Les conventistesa qui se réferent souvent a son
ceuvre, parleraient a son égard d’holindividualisiNeus avons déja expliqué, dans le
premier chapitre de cette partie, pourquoi nousépsés pour notre part parler plutét de

holisme méthodologique au sens ou nous I'avonsidéfi

"0 L'ouvrage fut pourtant publié pour la premiéresfein 1900. Pour des études en frangais sur ce timree
référera notamment a I'ouvrage collectif dirigé par. Grenier, A propos dePhilosophie de I'argente Georg
Simme| Paris, L'Harmattan, 1993, et a l'article d’A. &ah, « La monnaie comme lien social. Etude de
Philosophie de I'argente Georg Simmel sGenesesvol. 8, juin 1992, pp. 86-107. On pourra égaleimerir
J-M. Baldner, L. Gillard (dir.)Simmel et les normes socigl®aris, L'Harmattan, 1996.

L Le titre original allemand e$thilosophie des geldes

2G. Simmel Philosophie de I'argentp. 433. ‘

3 Cf. l'article « Simmel » in R. Boudon, F. Bourrigh Dictionnaire critique de la sociologjeéParis, PUF, 2"
édition, 1986.

4 Cf. chapitre un, premiére section.
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1. Valeur et argent chez Simmel

Simmel commence par développer une analyse spéeifide la valeur, celle-ci
découlant selon lui d'un écart entre le sujet @désiret I'objet désiré. L'objet ne peut
réellement devenir valeur qu’'a travers cette dgtdion, au moyen d’'un processus subjectif
dont le désir constitue I'élément moteur. La megieda valeur suppose I'échange, celui-ci
permettant la comparaison des désirs individueds. \laleurs obtenues de cette maniére sont
toujours relatives. Or, cette relativité permetcl@ation d’'une relation objective, supra-
individuelle, et ce malgré le processus subjectiffgnde originellement la valeur. C’est donc

bien I'échange qui fonde la valeur et extérioriskbecci par rapport aux individus.

Pour que la multitude devienne réellement un graupane entité sociale, un processus
d’autoréférence, c’est-a-dire qui prend en compteéférence de chacun aux désirs des autres
dans la formation de ses propres désirs est daressé@ire. L’argent vient s’'intégrer comme
le medium privilegié d'un tel processus. En fait, lintergettivité peut permettre
I'extériorisation — et donc I'existence — d’une rfeg sociale dans une société individualiste,
méme si ce résultat s’avére en fait inintentionthédrgent apparait a chacun comme une
réalité objective alors qu'il constitue pourtantréssultat d’interactions subjectives. La valeur
est également souvent percue par les individus aome valeur intrinseque car déconnectée
de leurs propres désirs. C'est d’ailleurs cette@mottisation par rapport aux individus, cette
neutralité apparente qui permet a chacun d’accdpigent comme le médiateur universel
des échanges. Il représente alors le « sommeterpréssion la plus pure de la valeur
économique ¥. La valeur se déterminant dans I'échange, I'argsntégalement la « forme
pure de I'’échangeabilitéS; autrement dit I'expression de la relation d’éammparvenue a
son autonomie. L’'économie de marché est donc poomm$l d’emblée monétaire

contrairement a ce qu’affirment de nombreux écostesi

Simmel va encore plus loin dans le chapitre traiscernant I'argent dans les séries
téléologiques. En effet, il écrit que « la valeturee somme d’argent particuliére dépasse la
valeur de chaque objet particulier obtenable emdgh : car elle accorde la chance de choisir
tel objet au lieu de tel autre, dans un cercle ideedsion illimitée %'. L'argent est ainsi le
moyenabsolu de la jouissance. Il en résulte une prégramte dans I'’échange du donneur

d’argent sur le donneur de marchandise. Bindgenabsolu, I'argent finit méme par devenir

> G. Simmelop. cit, p. 84.
® Ibidem p. 124.
" Ibidem p. 246.
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dans la psychologie de la plupart des gensfunabsolue car « tandis que sa valeur comme
moyengrandit, savaleur grandit aussi en tant que moyen, au point qu'sispgoour valeur en
soi et que la conscience téléologique s'arrétendigfement a lui %°. La fonction premiére de
I'argent serait ainsi celle de moyen de transactamifonction de réserve de valeur en dérivant
ensuite en raison du désir qu'ont les individuspdeséder et d’accumuler un argent aux
potentialités illimitées. Sa possession inutilidésse la jouissance totalement intacte et
I'argent est donc en quelque sorte une assuramdesddncertitude. Simmel peut apparaitre
sur ce point comme un précurseur de Keynes, l'argeant pour lui la « capacité de
rassembler les attraits d’un avenir qu’'on ne peticger que subjectivement dans la forme

d’'un présent qui, lui, est objectivement [&.»

De plus, selon Simmel, I'argent n’est pas une nardise. « Sa fonction de mesurer
des valeurs ne lui impose pas de posséder uneryatepre $°. L'argent tend en effet, du fait
de sa fonction circulatoire, a passer de plus as glune forme substance (telle I'or) a une
forme idéelle, c’est-a-dire un pur symbole : « Rkusdle de I'argent comme condensateur de
valeur grandit, plus il cesse d'étre lié nécessadr® a une substance; car dans son
uniformité, dans sa raideur mécanique, ce lien fmitément devenir de plus en plus
inadéquat a la plénitude, aux changements, a ldiptitité des valeurs projetées sur la
représentation qu’on a de lui et se concentraiesf*. Cette évolution est possible en raison
de I'approfondissement de la confiance qu'ont ledividus dans l'argent, cette confiance

reflétant celle plus générale vis-a-vis de I'orgogial.

2. La monnaie comme médiateur social

L’'argent n’étant pas appréhendé comme une marcbandl’est par conséquent en tant
gue pure relation sociale. D’ailleurs, selon Simnliéchange monétaire peut étre considéré
comme une socialisation, c’est-a-dire « 'une de redations dont la présence transforme une
somme d'individus en un groupe soci&.»Si I'on considére, comme nous le dit Michel

Aglietta, que « les individus livrés au jeu de niride leur intersubjectivité ne peuvent former

8 |bidem p. 275.

" |bidem p. 289. Keynes écrivait ainsi notamment que &endésir de détenir de la monnaie comme réserve de
richesse est un barométre de notre degré de défiqmant a nos propres calculs et conventions coaoer
l'avenir. [...] La possession de monnaie réelle apaistre inquiétude », (J. M. Keynes, « La théoépédgale de
'emploi » (1937), trad. fr. Revue francaise d’économieol. V, n°3, 1990, p. 147).

8 G. Simmelop. cit, p. 144.

8 |bidem p. 225.

8 |bidem p. 192.
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un lien social ¥, le phénoméne d'objectivation par I'argent desrsubjectivités décrit
précédemment permet seul de résoudre ce problémoe.f@mer un lien social, il est ainsi
nécessaire de passer par la médiation de l'instantiective que représente linstitution
moneétaire. C'est ce qui se passe, d’'aprés Simrogd, de I'extension de la spheéere des
échanges. L’'argent représente alors la communauté entiere en tant que tiers inclus dans
chaque échange ; il est assimilé a une « assignstiola société » et apparait comme « une
lettre de change sur laquelle le sceau de I'émettent lieu d’acceptation®. La monnaie
peut ainsi étre opposée a lI'achat a crédit — gnceme des créances privées — comme le fait

par exemple André Orléan dans monnaie souveraifie

Posséder de l'argent est donc équivalent a posséddroit sur les marchandises de
n'importe quel producteur anonyme. La monnaie est promesse dont le garant est la
communauté toute entiére. Notons que cela ne s&gppallement a la liberté individuelle,
notion extrémement importante pour Simmel qu’il nitlge justement comme la
dépersonnalisation des obligations. Nul, persoanmaht, n’estobligé de céder un bien
guelconque contre une certaine somme d’argentmelaaie n’est pas un contrat — ; mais en
revanche, le possesseur d’argent sait qu’il poseédessairement une créance sur la société
considérée dans son ensemble. La liberté indiviel®ll'objectivité du monde apparaissent
en fait parallélement, comme les deux faces d’'u@enenréalité. La liberté ne se confond
donc nullement avec l'isolement ou la non dépendandsque I'objectivité trouve sa base,

comme nous l'avons vu, dans lintersubjectivité.

Pour Simmel, c’est donc la communauté dans sonrdsieequi garantit que la monnaie
soit acceptée aujourd’hui et dans I'avenir en néglet des échanges. C’est sur ce point précis
gu’'ont toujours buté les tentatives d’explicatianicsement individualistes de la monnaie
comme par exemple les MGI. Une explication de kgtation de la monnaie fondée
uniquement sur des criteres de rationalité estdorahtalement insuffisante. La confiance est
non seulement obligatoire, mais elle nécessite efyat un « élément de foi supra-
théorique $¥°, ou encore « un supplément de foi socio-psychqlegiapparentée a la foi
religieuse §’. Cela implique notamment une possible déconnectiotre les conditions

economiques objectives et le comportement de chastdrvis de la monnaie. Selon Simmel,

8 M. Aglietta, « L’ambivalence de I'argent Revue francaise d’économieol. IIl, n°3, été 1988, p. 126.

8 G. Simmelop. cit, p. 195.

8 Cf. A. Orléan, « La monnaie autoréférentielleflerdons sur les évolutions monétaires contempesinin
M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverain®@aris, Odile Jacob, 1998, pp. 364-365.

8 G. Simmelop. cit, p. 197.

8 Ibidem p. 198.
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'argent peut produire la tension, la paralysiesde@rtains endroits « simplement par I'espoir,
la crainte, le désir et le souci qui s'attachei®ii Une crise de confiance dans la monnaie
n'est pas sans conséquence sur les divers faaleur®rdre social, comme de nombreux

exemples viennent nous le rappeler réguliérefiehorsqu'on se soucie de sa dimension
sociale, la monnaie est donc bien loin du simpléveosé sur le réel que nous décrivent les

théories monétaires habituelles.

3. La monnaie comme intermédiaire entre les logiqeeéconomique et
politique

La dimension sociale de la monnaie a égalementutne aspect qui mérite lui aussi
d’étre mentionné. Alors que jusqgu’ici, nous nousnBes exclusivement intéressés a la
premiere partie de 'ouvrage de Simmel (partie dit@nalytique »), I'étude de sa deuxieme
partie (partie dite « synthétique ») peut nous éim®, en nous inspirant d'un texte de Bruno
Théret®, de comprendre comment, au sein de I'ordre madtHarmonnaie peut constituer un
lien entre le niveau des relations des hommes entreet le niveau des relations des hommes

aux choses.

Les analyses de Dumont que nous avons présentéededaremier chapitre de cette
partie nous ont montré que les sociétés modernes@mu un processus historique de
différenciation des rapports sociaux entre deuxesrdondamentaux : I'économique et le
politique. L’'ordre économique, issu de la montéepaissance de l'individualisme, est basée
sur les rapports entre les hommes et les choselistgue l'ordre politique s’'intéresse
prioritairement aux rapports qu’entretiennent lesnimes entre eux. Mais ce mouvement de
différenciation de la société ne doit pas étre aodléi avec une séparation radicale de

I'économie et de la politique.

Il a en effet une double dimension analysée pant&htdans la partie synthétique de sa
Philosophie de I'argentS’il correspond bien a une séparation de l'orélcenomique par
rapport a l'ordre politique au moment ou diversepravinces de vie » se séparent et
s’autonomisent ; il est en méme temps distanciatbnhiérarchisation des pratiques

économiques et politiques au sein méme de chaglue.drordre économique marchand, régi

8 |bidem p. 186.

89 0On pense entre autres a la Russie des annéesal98fcore a la crise argentine de 2002.

% B. Théret, « Les médiations symboliques entre éaoa et politique. Simmel au-dela et en deca dexMain
J-Y. GrenierA propos dePhilosophie de I'argerte Georg SimmgParis, L’Harmattan, 1993, pp. 189-216.
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par une logique d’accumulation de choses et / owsigees représentatifs de ces choses,
dispose en effet toujours de sa propre sphére diégpes politigues. De méme, l'ordre
politique est finalisé par des processus d'accutinmade pouvoir sur des hommes qui ont
leur propre économie. A l'intérieur de chaque omslibsistent donc des pratiques relevant a la
fois des logiques économique et politique. Ainsir pxemple, la politique existe toujours au
sein de l'ordre économique mais elle est le pluavent instrumentalisée a des fins

économiques.

La Philosophie de I'argentle Georg Simmel nous permet de comprendre comraent |
distanciation de I'’économie et de la politique dBolre économique des sociétés modernes
permet I'émergence du désir de I'objet détaché jat.sOr, des lors qu'apparait entre les
individus et les objets une distance, se pose éatipn de I'intermédiation entre le niveau de
'économie et celui de la politique (tels que difiprécédemment). Il est donc nécessaire
gu'un opérateur symbolique assure simultanémentisdanciation-hiérarchisation et la
correspondance entre ces deux niveaux. Cet opéragtua monnaie au sein de l'ordre
économique. Il s’agit d'un autre aspect du lieniaacla monnaie est la médiation

symbolique qui assure I'unité de I'ordre économigaas son mouvement de reproduction.

Mais en raison de la séparation des ordres écomn@m@politique, la monnaie n'a pas
le monopole de la représentation du tout socia$ dessociétés modernes, comme elle a pu et
peut I'avoir encore dans des sociétés peu diffééesaccomme par exemple celle des ‘Aré’aré
en Mélanésie présentée par Daniel de Coppet ldamsonnaie souveraifie Théret, dans la
lignée de Simmel, écrit que «le processus de @mhésociale s'appuie sur et reproduit
plusieurs représentations a la fois concurrentesoatplémentaires de la totalité sociale,
plusieurs médiations symboliques entre I'individueetout qui participent a la définition des
identités 3°. Ainsi, selon Simmel, le droit ou l'intellectuaitvont dans le méme sens que la
monétarisation des rapports économiques. En faitirdt peut étre considéré comme

I'équivalent fonctionnel dans I'ordre politique Bemonnaie dans I'ordre économidtie

L On peut constater ici que la plupart des éconesisty compris parmi les hétérodoxes — font dérieer
politique de I'économique et le reconstruisent &ipde différentes notions économiques (échecsndeché,
régulation des monopoles, etc.). Mais ce faisantgduit le politique au simple instrument d’un @ dnarchand
fondamentalement autosuffisant.

%2 D. de Coppet, « Une monnaie pour une communauténésienne comparée a la nétre pour l'individu des
sociétés contemporainesin, M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souveraindaris, Odile Jacob, 1998,
pp. 159-211.

% B. Théret, « De la dualité des dettes et de lamaiendans les sociétés salarialesp:,cit, p. 256.

% B. Théret, « Souveraineté et légitimité de la mra@@nMonnaie et imp6t sin M. Aglietta, A. Orléan (dir.),
Souveraineté, Iégitimité de la monndraris, AEF / CREA, 1995, p. 74.
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L’approche de Simmel nous montre clairement queantannaie est un lien social

fondamental dans les sociétés modernes.

Nous verrons dans la prochaine section que la @épde la monnaie a constituer un
lien entre les individus tient en grande partiefati qu'elle est une unité de compte, une

grandeur a laquelle chaque membre d’'une socigteae.

Section Il — L'importance de la monnaie comme ud#é&ompte

La monnaie a été reconnue officiellement comme Ua&s €léments constitutifs du
systeme des mesures (aux cotés de la longueurpldme, de la masse ou des unités de
temps) & partir de la fin du XVAT® siécl€®. Et cette importance de la monnaie comme
moyen de mesure des prix ne fait évidemment auoutecpour ses utilisateurs au quotidien.
La théorie orthodoxe de la monnaie accorde d'adlea cette derniere un rble de
simplification et de meilleure lisibilité de I'infmation en permettant des comparaisons de
prix plus rapides et plus efficaces : plutdt quecdmparer poun biens ( x (n— 1)) / 2 prix
relatifs, il suffit en effet de choisir 'un de cb&ns comme monnaie et de comparer le prix de
tous les autres biens par rapport a cette « uritgbthpte ». On n’a plus alors que~1) prix
absolus. S’intéresser a la monnaie comme factesodalisation implique également pour un
économiste de mettre I'accent sur cette fonctiamité de compte de la monnaie, mais en lui
accordant une importance et un role plus étendésidiote aux économistes contemporains,
nombreux sont les auteurs qui se sont intéresseéstta question. Nous présenterons ici

guelques unes de ces analyses qui nous semblgitisemarquantes.

Schumpeter, dans sdtfiistoire de I'analyse économiquéit remonter la tradition de
I'analyse économique en termes réels a Arito@ela ne signifie pas que la monnaie est
absente de l'ceuvre du philosophe, mais elle esbdanite comme un moyen artificiel
permettant de faciliter I'opération de mesure dffée au cours de chaque échange. La
monnaie est en fait chez Aristote une « conventiogtomme en témoigne son nom méme en
grec(nomismaqui vient denomos)oi). Ce statut de la monnaie fait d’Aristote uqurseur

d’une certaine tradition institutionnaliste de laimmaie.

% Notamment par la tentative d’unification de I’Adaxdie des sciences en 1792.
% J. A. SchumpeteHistoire de I'analyse économiqu#954), trad. fr. , Paris, Gallimard, tel, 2004Jume 1,
p. 395.

-76 -



Par ailleurs, Aristote avait bien compris I'imparta de la fonction d’'unité de compte
de la monnaie en affirmant dan&thique a Nicomaqueue «la monnaie a été introduite
pour exprimer la commensurabilité des objets d’agkaou jouer le role de mesur€.»Pour
cet auteur, la monnaie doit étleublementissociée a I'idée de mesure : elle permet en effet
la quantification des biens échangés mais implégaiement la notion de modérafiorsi la
«mesure Véritable » est le besoin, l'argent intiboddans I'échange pour faciliter la
commensurabilité des objets d’échange peut faciéngevenir instrument entrainant la
démesure que I'on trouve dans la forme contre aaderl’échange qu’est la chrématistique,
des lors que le désir d’argent se fait illimitée§l’ toute la différence qui existe entre I'argent
recherché comme moyen ou comme fin. C'est cette wldristote que I'on retrouvera
exprimée beaucoup plus tard chez Marx a traverddeg schémas M-A-M’ (circulation des

marchandises ou I'argent comme moyen) A-M-A’ (cyalecapital ou I'argent comme fin).

Parallelement aux travaux de Marx sur la forme wivadent général » de la valeur, il
est & souligner que le « numéraire » de Walrpsut également étre interprété comme un
langage commun nécessaire au bon fonctionnementécdenomié®. Rappelons que le
numeraire est un bien auquel est attribué un pritauwe, les prix des autres biens étant alors
des prix relatifs par rapport a ce numéraire. GE@icauméraire, il 'y a plusix (n—1)) / 2
marchés sur lesquels les biens A, B, .n s’échangent les uns contre les autres mais le
marché de A, le marché de B, etc. dont les prix sogsurés au moyen du numéraire qui

permet une homogénéisation des prix des biensmllgps sur I'ensemble des marchés.

Keynes souligne quant a lui 'importance du concgéptmonnaie de compte des la
premiere page de sdfreatise on money« La monnaie de compte, c’est-a-dire ce en quoi

sontexprimeésdles Prix, les Dettes et le Pouvoir d’Achat génésat le concept premier d’'une

" Traduction J. Tricot, Librairie philosophique iV Paris, 1959, 1133a 19, 1133b 17, cité par éxttiud.

% Voir & ce sujet les études d’Arnaud Berthoud, @rigulier « Monnaie et mesure chez Aristoténil. Drach
(dir.), L'argent : Croyance, mesure, spéculatidparis, La Découverte, 2004, pp. 85-93, ainsi Atistote et
l'argent, Paris, Maspero, 1981.

% |l est & noter que la théorie monétaire de Wadrasonsidérablement été remaniée au cours des régitio
successives desléments d’économie politique pur@n peut suivre ces évolutions dans L. WalBElgments
d’économie politique pur¢l874), rééditionin A. et L. Walras,Euvres économiques complétésme VIIl,
Paris, Economica, 1988. Il ne faut pas non plusaare I'économiede Walras et les modeles d’équilibre
général a la Arrow-Debreu, parfois qualifiés deatrassiens », qui ne laissent pour leur part quedeeplace a
la monnaie.

190 cf. A. RebeyrolLa pensée économique de WajrRsiris, Dunod, 1999, mais aussi A. Rebeyrol, e\l
équivalent général et numéraire : “Le ni@nc est le nom d’'une chose qui n’existe pas.ih»M. Drach (dir.),
L'argent : Croyance, mesure, spéculatidparis, La Découverte, 2004, pp. 113-130, et Galix, « Marx et
Walras : un déplacement éthiquem»M. Drach (dir.),0op. cit, pp. 131-138.
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Théorie de la Monnaie'¥. Or, c'est grace a cette unité de compte que ddstions
interindividuelles peuvent prendre une forme sectplantitative. Elle est langage commun
a tous les individus désirant échanger au sein dhéme espace. La monnaie permet

’lhomogénéisation des quantités produites et éatesg

La notion d’unité de compte apparait également cenfiomdamentale a un certain
nombre d’auteurs, dont Carlo Benetti et Jean Gartadar c’est principalement a travers elle
gu'il est possible d’élaborer une distinction peetite entre économie monétaire et économie
de tro¢%. L'unité de compte nominale est en effet une réitedogique dés lors que I'on
rejette le troc. Les prix sont alors nécessairemmarhinaux et non plus réels. lls sont
exprimés dans une autre unité que les biens, é¢m@mtrant a ce que l'on retrouve dans
I'approche orthodoxe. Et méme si I'unité choisié @&finie par un poids de métal (I'or par
exemple), cela ne signifie en aucun cas que lenEneest effectué par ce métal. La monnaie
ne doit pas étre confondue avec l'or, pas plus otad’hui elle ne doit I'étre avec le
capital® ou tout autre objet pouvant également servir gget de monnayage. Pourtant,
dans la théorie économique dominante, le conceplitd’' de compte n’est pas fondamental en
raison de I'absence supposée d’illusion monétdideda place fondamentale accordée a la
théorie de la valet?, en conséquence de quoi le choix d’une unité naineéest supposé

totalement neutre pour I'économie.

bY

Par ailleurs, l'unité de compte est plus ou moingeatement liée a l'idée de
souverainet®” car c'est le pouvoir politique qui a généralemantharge de la définition des
différentes unités de mesure et donc de l'unité étare. En donnant cours légal a une
monnaie, en fixant 'unité de compte, I'Etat faé Bétalon normalisé un « bien publit®$en
ce sens que son utilisation par plusieurs agentoégiques ne change rien a ses

caractéristiques propres. Toutefois, on peut reaeargvec Aglietta et Orléan que l'unité de

101 3. M. KeynesA treatise on money, volume 1: The pure theory afiapn(1930), The collected writings of
John Maynard Keynesvolume 5, Londres, MacMillan, 1971, p. 3. Le moéexprimés » est souligné par
Keynes.

192°cf. C. Benetti, « Economie monétaire et éconongetrdc : la question de I'unité de compte commune »
Economie appliquéetome 38, n°l, 1985, pp. 85-109, J. Cartelier,hédrie de la valeur ou hétérodoxie
monétaire: les termes d’'un choixBgonomie appliquédome 38, n°1, 1985, pp. 63-82.

193 Défini comme « I'évaluation présente de flux fstanticipés ». Cf. le chapitre quatre de cette gnenpartie
sur la monnaie comme systéme de paiement.

194 On peut en effet opposer deux démarches : « Lainmete valeur fait jouer & la monnaie le simple rdé
révélateur d’'une valeur préexistante, I'unité denpte en fait un instrument indispensable du pratese
socialisation ». Cf. B. Courbis, E. Froment, J-Men®t, « A propos du concept de monnaieCahiers
d’économie politiquen©18, 1990, p. 11.

195 pour Aglietta et Orléan, elle en est la maniféstata plus abstraite. Cf. M. Aglietta, A. Orléamp. cit.,

p. 107.

196 cf. M. Aglietta, « L'ambivalence de I'argentRevue francaise d’économiel. Ill, n°3, été 1988, p. 111.
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compte moderne est devenue au fil de I'histoire ecorevention autoréférentielle, son rapport
a la souveraineté politique a chatfgéAussi, le cadre dans lequel s'inscrit la souvers
politique dépasse de beaucoup le sens habituetttie a@erniére. En effet, l'unité de compte
peut étre abstraite et déconnectée des differeoyems de paiement concrets — comme ce fut
le cas par exemple dans le systeme « livres, slamgers » — et son utilisation peut dépasser
largement le cadre d’'un Etat et de ses frontiek@s.création récente de I'euro comme
monnaie unique des différents pays de I'Union eéeope pose de nouveau avec force la

question de I'articulation des souverainetés margsaationale’$®

Conclusion du chapitre:

Analyser le role de lien social de la monnaie ngitesun détour par I'étude de la
Philosophie de 'argentiu sociologue Georg Simmel. Ce dernier expliqueféet comment
et pourquoi la monnaie est acceptée par les ingsvelll fait de I'existence d’une garantie par
la collectivité entiére. Ce travail ouvre la voiexaanalyses de la monnaie fondées sur la
confiance que nous présenterons de maniere détailés le cinquiéeme chapitre de cette

partie.

Mais la monnaie comme lien social renvoie égalendmtmaniere trées forte a la
fonction d’unité de compte de la monridfeEn effet, la monnaie est le langage commun aux
différents membres de la société. Elle contribudjteellant les valeurs et les richesses en une

seule unité, a cimenter un groupe et a donner ertaice homogénéité a la communauté des

107 cf. M. Aglietta, A. OrléanlLa monnaie entre violence et confianBaris, Odile Jacob, 2002.

198 | es projets de création d’une monnaie suprandtoma d’unions monétaires furent trés nombreux s
de I'histoire. Voir notamment J. Chown (dir8,History of Monetary Uniond_ondres, Routledge International
Studies in Money and Banking, 2003, ainsi que Haltgie proposée par J-M Thiveaud, « Monnaie usiis,
unique, unitaire, cosmopolite, internationale... fetinthologie de quelques siécles de projets moegtantre
utopie et réalité »Revue d’économie financiere°36, juin 1996, pp. 15-50. Nous reviendrons bpdums
longuement sur le cas de I'euro dans la deuxiémeepie cette thése.

199 Drautres approches, moins connues, insistent’sapdrtance de I'unité de compte. Cf. J-M. Clercla
nature de la monnaie : une approche métriqiconomie appliquééome LVII, n°2, juin 2004, pp. 43-77.
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échangistes. En d'autres termes, la « monnaie dteo» (pour reprendre I'expression de

Keynes) est bien un moyen privilégié d’objectives felations interindividuelles.

Cette importance de l'unité de compte représentpaimt clé de notre analyse qui va
nous permettre de réunir les différentes approchesétaires étudiées dans les prochains
chapitres de cette these. Il s’agit bien de l'uas daractéristiques essentielles de la monnaie,
et ce a la fois dans les théories se proposartgdtier les sphéres réelles et monétaires (issues
de Keynes) que nous étudierons dans le prochaipitehiamais aussi dans les théories
institutionnalistes (autour des notions de souvetai et de Iégitimité) auxquelles nous nous

intéresserons dans le cinquieme chapitre de cattep
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Chapitre 3 :

L'intégration de la monnaie dans I'économie

La question de lintégration de la monnaie est, m@mnous l'avons exposé dans
lintroduction générale de cette thése, le pointjema sur lequel buttent les approches
économiques dominantes. Les économistes peuvemédlsmoins, moyennant une démarche
différente, proposer une réponse satisfaisante@atdéme ? Il est possible de répondre par
'affirmative en s’appuyant sur les travaux d’urrteén nombre de chercheurs qui apportent
en outre une alternative intéressante aux partdang approche purement fonctionnaliste de

la monnaie.

Tandis que la tradition « métalliste » (pour latpiéh monnaie tire sa valeur de I'objet
dans laquelle elle s'incarne) et I'approche réetie depuis Aristote, presque toujours dominé
les débats en matiére de pensée économique, sedaieurs ont néanmoins régulierement
tenté de remettre a I'honneur une tradition « arétalliste » et une approche mettant
davantage I'accent sur I'importance de la monr@éumpetéer® fait remonter cette tradition
a Platon et y associe des auteurs tels Ortes, @theg, Potter, Barbon, Berkeley, James

Steuart ou Law.

Déja au XIVP™ siécle, le grand philosophe et historien arabe Ab&ahman Ibn
Khaldoun, s’il ne remettait pas en cause la natmdalligue de la monnaie, insistait
néanmoins sur sa dimension sociale en mettant ma¢gtnen exergue le réle du souverain et
de la société dans la création de la vraie richdka#firme ainsi dans son ouvrage majeAi,
Mugaddima: « Les trésors d’or, d’argent, de pierres et tsbprécieux sont des minéraux
comme les autres, ou des capitaux comme le fecuiere, le plomb, ou d’autres bien
immeubles. C’est la civilisation qui les met aurjograce au travail de I’'homme, et qui en
augmente ou en diminue le débit. » Mais égalemerti. I'argent est rare, aujourd’hui, au
Maghreb et en Ifrigiyya, ce n'est pas le cas cleszdlaves et les francs... Ce n’est qu'un
instrument, qu’un capital. C’est la civilisationigen cause I'abondance ou la rareté’ tbn

H0cf. J. A. SchumpeteHiistoire de I'analyse économiqu@954), trad. fr. , 3 volumes, Paris, Gallima, t
2004, 2™ partie, chapitre six : « Valeur et monnaie ».

11 1bn Khaldoun,Discours sur I'Histoire Universelle, Al Mugaddimaad. fr. par V. Monteil, Paris, Sindbad,
1987, volume 3, p. 614.
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Khaldoun démontre ainsi dans son ouvrage que s giaposant de mines d’or ou d’argent
ne sont pas nécessairement les plus prosperesyerseément que certains pays riches ne
possédent pas la moindre mine. Si I'on considéreutre qu’lbn Khaldoun a mis en avant au
XIV ™ siécle l'importance de la demande effective dansldveloppement de I'économie

d’'un pays, on peut en quelque sorte le considémnee un lointain précurseur de Keynes.

Parmi les précurseurs, on peut également noteavait mené par James Steuart. Ainsi,
pres de dix ans avant Adam Smith, Steuart publiersguiry into the Principles of Political
Oeconom¥*?. Le traitement que les deux auteurs feront subli nonnaie sera largement
différent, et méme si I'histoire aura surtout retela tradition de Smith, il n’est pas
inintéressant de revenir brievement a 'autre woitée par Steuart. Chez Steuart, la monnaie
n'est pas un bien. Il ne commet pas non plus lerde I'assimiler a I'or ou a un quelconque
meétal précieux : « [L'unité monnaie] ne peut awaie proportion invariablement déterminée
avec une partie fixe de valeur, c’est-a-dire quioe peut la composer d'une quantité
déterminée d’or ou d’argent, ou de toute autre tamoge quelconque [...] si on demande
guelle doit étre la valeur absolue d'une des pmitégrantes, je répondrai par une autre
guestion, quelle est la longueur absolue d’'un dedjule minute, d’'une seconde ? Elle n’est
pas fixée, et il N’y a nulle nécessité a ce qu'@leoit autrement que d’apres la convention
adoptée ¥ En fait, Steuart met déja en exergue le concephdnnaie de compte dont nous
avons souligné I'importance dans le chapitre préoéd

Cependant, la tradition classique initiée par Sraitheprise par Ricardo I'emportera et
I'approche réelle sera prédominante tout au long<ti*™ siécle. L'ceuvre de Marx, que
nous présenterons rapidement dans une premiérersesgra une tentative intéressante, mais
inaboutie, de rendre a la monnaie la place quileesienne dans I'économie. Nous nous
pencherons ensuite au cours d’'une deuxieme sestiioles apports de Wicksell, qui initiera
le véritable départ de I'approche monétaire, etSgdaumpeter, dont la théorie monétaire
guelque peu méconnue n'en mérite pas moins une placchoix dans I'évolution des
conceptions économiques sur le sujet. Enfin, noaitetons de I'économie keynésienne qui
apporte un éclairage fondamental sur la place dedanaie moderne dans I'’économie, en

évoquant également ses prolongements récents.

12 3. SteuartAn Inquiry into the Principles of Political Oecongifi767), 2 volumes, Edinburgh/London, Oliver
& Boyd, the Scottish Economic Society, 1966.

13 Cf. J. Steuartpp. cit., cité par J-M. Clerin « La nature de la monnaie : une approche métrsigEEeonomie
appliquée Tome LVII, n°2, juin 2004, p. 44.
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Section | — Karl Marx : une approche intéressaresambigué

La publication par Karl Marx du livre premier @apital en 1867 va constituer I'un des
premiers apports majeurs sur la question de leepdacla monnaie dans la description de la
société économique capitaliste. L'ceuvre de Marxésgnte en effet une rupture importante
avec I'économie politique classique en ce qui comeda théorie monétaire car cet auteur
accorde a la monnaie une place importante, voimagodiale. Selon lui, toute société
marchande moderne est nécessairement monétaieggfdEnc’est lors de la transformation de
'argent en capital (avec le cycle A-M-A’) que I'om création de la plus-value. Or cette

derniére est un fondement essentiel du mode deugtiod capitaliste.

Commencons d’abord par rappeler brievement quelquiesipes de base de son

analysé*.

1. La valeur d'une marchandise et le travail abstr&

La marchandise a toujours une nature double. Elieada fois valeur d'usage (elle
permet de satisfaire un besoin) et valeur d’échdelie peut s’échanger dans des proportions
données avec d’autres marchandises). La synthaketifjue entre ces deux caractéristiques
est réalisée au moment de I'échange. Par ailldarsavail représente la substance de la
valeur. Ainsi celle-ci se détermine par le travaibyen socialement nécessaire a sa
production. C’est la loi de la valeur. Or, de méme Marx considére qu’il faut faire
« abstraction de la valeur d'usage des marchandjsasd on les échange et tout rapport
d'échange est méme caractérisé par cette abstrattid cette abstraction s’applique

€également aux travaux particuliers nécessairepentiuction des marchandises.

Le travail a ainsi un caractére double. Il peué &oncret lorsqu’il permet de produire
de facon particuliere tel ou tel objet utile, tellaleur d’'usage, ou au contraire abstrait
lorsqu’il produit la marchandise en tant que valestr donc abstraction faite des formes
techniques particuliéres sous lesquelles il esengd. Toutes les marchandises sont alors les

produits de ce travail abstrait et représententfations du travail de toute la société. La

114 voir aussi C. Benetti, « Marx KarlDas Kapital», in X. Greffe, J. Lallement, M. De Vroey (dir.),
Dictionnaire des grandes ceuvres économigBasis, Dalloz, 2002, pp. 340-349.

15 K. Marx, Le capital livre premier (1867), trad. frin Euvres |, Economie, Paris, Gallimard, La Pléiade,
1963, p. 564.
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substance du travail abstrait n’est donc pas négumeis sociale. Comme, dans les sociétés
marchandes, les agents économiques prennent placgeia d’'une division du travail,
'échange des marchandises est également I'occalgola formation de rapports sociaux.
Dans nos sociétés capitalistes, I'échange des sodiu travail se fait contre de la monnaie.
Comment la monnaie devient-elle I'expression de/deeur des marchandises et l'unité de

compte commune ? C’est ce que Marx explique atsasaethéorie des formes de la valeur.

2. Les formes de la valeur

Marx cherche a expliquer le processus social dstitation des rapports monétaires et
d’apparition de la monnaie comme équivalent géndralous donne ainsi une genése de la

monnaie. Le processus consiste en un développatadatmes successives.
- Forme simple ou accidentelle de la val€brl) :
C’est la forme fondamentale de la valeur. Marx aobhexemple suivant :
20 métres de toile = 1 habit

qui signifie que la valeur de 20 metres de toiléresave dans un habit. Une marchandise (la
toile) exprime ici sa valeur dans la valeur d’'usatjene autre marchandise (un habit)
fonctionnant comme équivalent particulier. La valee la marchandise acquiert donc une

forme distincte de la marchandise elle-méme.

- Forme développée de la valdii |l) :
La formule de départ devient :
(1 habit
10 livres de thé
20 metres de toiIe% 40 livres de café

1 gramme d’or

\. etc.
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Une marchandise exprime ici sa valeur dans la vabtBusage de toutes les autres
marchandises fonctionnant comme des équivalenteyars. Il s’agit en fait d’'une suite de

formes simples et du développement de la formprédentée ci-dessus.
- Forme générale de la valegF IlI) :

Elle est représentée par la formule suivante :

1 habit A
10 livres de thé
40 livres de café> = 20 meétres de toile

1 gramme d’or

etc. )

Elle est obtenue par un renversement de la forgtéutes les marchandises exprimant ici
leur valeur dans la valeur d’'usage d’'une seule haardise fonctionnant comn@éguivalent
général La forme naturelle de la toile est donc en méeneps sa forme sociale. « La forme
générale de la valeur montre, par sa structure méguele est I'expression sociale du monde
des marchandise$®$ De plus, la valeur posséde a la fois une fornrercone a toutes les

marchandises et distincte de la valeur d’usageéndeune.

- Forme monnaie ou arge(¥ 1V) :

La formule définitive devient la suivante :

20 métres de toil8
1 habit
40 livres de cafe > =1 gramme d’or

10 livres de thé

etc. J

oK. Marx, op. cit, p. 599.
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La forme F IV ne differe en rien de la forme F dllce n’est que selon Marx, I'équivalent
général s’est fixé historiguement sur I'or qui Seait particulierement apte a traduire dans sa
forme matérielle la substance de la valeur et aadgur. Marx spécifie de plus que « I'or ne
joue le réle de monnaie vis-a-vis des autres mantisas que parce gu’il jouait auparavant
vis-a-vis d’elles le role de marchandise’»Nous avons donc bien une théorie de la monnaie
marchandise. L'or est la « forme prix », la maralis@ que la société a consacrée comme

monnaie.

Attention, le processus décrit est d’ordre logigu@on pas historique. Historiquement,
les marchandises n’ont pas exprimé leur valeuaets les formes successives F I, F II, F llI
et F IV, la valeur des marchandises ayant toujpuiss la forme d’expression F lll. Le seul
processus historique décrit par Marx concerne ksgge de F Il a F IV, lorsqu’'une des
marchandises est élue a la fonction d’équivalenegd. Ce faisant, exclue du monde des
marchandises, la monnaie devient une forme oppaséautres marchandises. Elle n’existe
alors que dans cette opposition. Or la valeur @diage définie par la polarité marchandise-
monnaie exclut la possibilité qu’auraient les maratises de s'échanger directement entre
elles, et donc la possibilité de I'existence dic'td Il ne peut donc y avoir de marchandise
sans monnaie, celle-ci constituant I'unigue moyéécliange. Dans la théorie de Marx,
'échange est donc nécessairement d’emblée moeét@e point est fondamental : pour
Marx, on ne peut concevoir une société capitaisies monnaie. C’est absolument essentiel

pour lui, mais souvent mal percu par les économiiste

3. La monnaie comme relation sociale et comme marahdise

Toutefois, la vision de la monnaie développée per auteur est complexe et
ambigué®®. Selon Marx, derriére la circulation des marchsesli il existe toujours des
rapports sociaux. La valeur est en effet un rapgaetal de production qui revét la forme d’'un

objet obtenu a partir de travail. Mais ceci se ¥®mgénéralement occulté par ce que Marx

17K, Marx, op. cit, p. 603.

18 cf, p. Salama, T. Hai Hamtroduction a I'’économie de MayParis, La Découverte, Repéres, 1992, p. 14.
On ne peut par ailleurs s'empécher de penserleicglébre formule de Robert Clower qui décrit @énenomie
monétaire comme étant un monde ou : « La monndieétades biens et les biens achétent la monnaégs, les
biens n'achétent pas les biens ». Cf. lI'introducti@nérale de cette thése.

19 cf. E. Balibar, « Le contrat social des marchasslist la constitution marxienne de la monnaie (dmution

a la question de l'universalité de I'argentirsM. Drach (dir.),L’argent : Croyance, mesure, spéculatiétaris,

La Découverte, 2004, pp. 95-112, ainsi que A. Nglddarx’s concept of money: the god of commaodities
Londres, Routledge International Studies in Money Banking, 1999.
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nomme le fétichisme. Au sens propre, il s’agit @eldration d’'un objet matériel auquel on
attribue des pouvoirs surnaturels. Plus spécifiqaréma notion de fétichisme désigne pour
Marx un mode de travestissement, de dissimulatemredpports sociaux conflictuels fondés
sur I'exploitation. En effet, 'obtention du sumtrail ne se fait pas explicitement. C’est I'une
des conditions d’existence du capitalisme. On cahfalors I'objet physique et sa fonction
sociale ; la valeur n’est alors plus considéréelpathommes comme du travail social mais
comme une chose mystérieuse dont participent leshaadises. Mais si I'on voit au-dela de
lillusion que représente le fétichisme, on réatise lors de I'échange, ce ne sont pas tant des
objets mais plutét des valeurs, et donc des forobgsctivées du social, qui sont échangeées.
De la méme maniére, Marx critique le fétichismelaenonnaie, celle-ci étant elle aussi
considérée comme une marchandise. En effet, pautagmonnaie soit déduite de la forme
générale de la valeur, il est nécessaire qu’ellara valeur et qu’elle soit une marchandise —
bien que d’'une forme particuliere. Mais ce n'ess fmvaleur intrinséque de I'objet qui lui
donne sa qualité de monnaie. La monnaie a ainsi [anx un caractere double puisqu’elle
est a la fois une marchandisel'expression d’'une relation sociale. Cependantrble de
convention sociale de la monnaie s’accommode maltalut de marchandise qu’il cherche a

lui donnet?®,

Plusieurs auteurs reprendront et développerontritdge de Marx concernant la
monnaie, comme Rudolf Hilferding & travers sondlive capital financiermu début du XX
siecld?’. Au contraire de son illustre prédécesseur poutessor du marché financier ne fait
gue renforcer linstabilité inhérente au capitaksnHilferding montre que le « capital
financier » peut favoriser une meilleure stabitité systtm&? Plus récemment, Suzanne de
Brunhoff s’est longuement penchée sur I'analysexieane de la monnaie, notamment dans

son ouvragé.a monnaie chez Mat.

Néanmoins, malgré son grand intérét d’'un point wke historique et théorique, I'apport
de Marx demeure a bien des égards trop ambigu\atiéaqu’il a initiée sera peu exploitée.
C’est dans une direction différente que se dessmele plus en plus précisément au cours du

120 pour Ghislain Deleplace, la monnaie, si elle e®t condition de I'existence des marchandises chazxM
n’en est cependant pas une elle-méme. Elle senteésemme unité de compte (« monnaie idéale »)ogem

d'achat (« monnaie réelle »). .C&. Deleplace Histoire de la pensée économiguearis, Dunod, 1999,
chapitre cing, pp. 111-164.

121 R, Hilferding,Le capital financie1910), trad.fr. , Paris, Les éditions de MinG@;70.

122 J. de Boyerl.a pensée monétaire, histoire et analyBditions Les Solos, 2003, chapitre quatre.

1233 de BrunhoffLa monnaie chez May®aris, Editions sociales, 1973.
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XX®™ sigcle les bases de I'analyse monétaire moderivgipalement autour du travail de

John Maynard Keynes.

Section Il — Vers I'’économie monétaire moderne

Mise a part la notable exception de Marx dont nausns parlé dans la section
précédente, la théorie économique est restée faemtatement « réelle » tout au long du
XIX ®™ siécle. Cette théorie réelle prend méme une ampleeore plus importante suite a la
révolution marginaliste du début des années ¥870 faudra attendre 1930 et la publication
du Treatise on monegle Keynes pour que I'analyse monétaire revienembrairement du
moins) au premier plan. Mais la théorie de Keymgge (hous présenterons dans la prochaine
section) ne surgit pas de nulle part et certainsuas avaient contribué a préparer le terrain.
Pour ce qui concerne I'’économie monétaire modaifieksell fait ainsi figure de précurseur
important, voire essentiel. Tout aussi importangignlongtemps oublié est I'apport de

Schumpeter a travers la place qu’il accorde a lamae dans I'évolution du capitalisme.

1. La théorie monétaire de Knut Wicksell

Knut Wicksell était un économiste atypique. Fondatele I'école suédoise et
d’inspiration marginaliste, il souscrit & la métkode I'équilibre général de Walras et
demeure trés influencé par Bohm-Bawerk. Il se dhfi€éie néanmoins grandement de ses
contemporains par sa prise en compte de la mogaijeue un réle clé dans son analyse de
I'’économie€®. Son ceuvre fondamentale pour notre sujet estdémelectures on Political
EconomyEn effet, ces « le¢cons » reprennent, synthétestecomplétent un certain nombre de
points importants exposeés par Wicksell dans sesageg précédents. Nous nous baserons sur
la traduction anglaise publiée en 1934-1935L'essentiel de la théorie monétaire de

Wicksell se trouve dans le deuxieme volume.

124 Méme si Walras disposait bel et bien d’une thédeiéa monnaie, contrairement & ce qui est sowféinné.
125 Cf. G. DeleplaceHistoire de la pensée économigRaris, Dunod, 1999, pp. 234-244, ainsi que Balger
des Roched,a pensée monétaire, histoire et analysditions Les Solos, 2003, pp. 121-125, ou en€arde
Boissieu, « Wicksell Knut J. G.Vorlesungen (ber Nationalokonomigin X. Greffe, J. Lallement, M. De
Vroey (dir.),Dictionnaire des grandes ceuvres économigBasis, Dalloz, 2002, pp. 615-622.

126 K - Wicksell, Lectures on political economyondres, Routledge & Kegan Paul, vol. 1, 1934, 201935.
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Pour cela, il propose d’établir une relation eméréauxnaturef®’ de I'intérét et le taux
d’intérét bancaire, la différence entre ces deux &tant au coeur de la dynamique monétaire
de l'auteur. Concernant la détermination du taumtéfét naturel, Wicksell adhére & la théorie
des fonds prétables : il se fixe a un niveau quildge I'épargne et I'investissement sur le
marché du « capital de prét ». Il s’agit d’'un taéel qui correspond au taux de rendement
marginal du capital productif, et jusque la, lacttié wicksellienne demeure tres néoclassique.
En revanche, il considére que ce taux ne correspasdorcément au taux monétaire pratiqué
par les banques, ces dernieres disposant en quetigtee « d’un fonds prétable toujours
élastique ». Cela signifie que les banques ne gastcontraintes par le marché des fonds
prétables lorsqu’elles accordent des crédits enfieur propre taux d'intérét. Si ce dernier
devient inférieur au taux naturel, I'investissement encouragé, ce qui entraine une phase
d’expansion, mais aussi de linflation. Inverseméaitsque le taux bancaire dépasse le taux
naturel, les investissements sont découragésreabsiste a une baisse de la production ainsi

gu’a une déflation.

Pour Wicksell, les déséquilibres s’expliquent @ganbn adaptation par les banques de
leur taux d’intérét lors des évolutions du rendetréel du capital et donc du taux naturel.
Toutefois, au bout du compte, les banques devetablir leur taux d’intérét au niveau de ce
taux naturel. En effet, la phase d’expansion s’agmgne d’inflation, ce qui dégrade la
position des banques en raison de I'augmentatiola demande d’encaisses de transaction.

Ainsi, pour Wicksell, I'approche réelle retrouvessiroits dans le long terme.

La théorie de Wicksell, extrémement féconde, ctunsta une influence majeure a la
fois pour Keynes et ses disciples, mais également pécole autrichienne et Hayek en

particulier.

2. La théorie monétaire de Schumpeter

Une autre piste méconnue, mais de grand intérétrégat, qui commence seulement a
étre redécouverte, correspond a la théorie moeétlr Joseph Schumpeter. Ce dernier est

principalement connu parmi la communauté des éc@tesncomme un important théoricien

127 Ce qui fait immanquablement penser aux Classiques.

128 wicksell préfigure donc a travers sa descriptiamdsystéme de « crédit pur » avec beaucoup d'avéanc
théorie de la monnaie endogene chére aux post-geyree Cf. la suite de ce chapitre. Il faut noterefois que
dans le régime d’'étalon or pris le plus souventrpétérence par Wicksell, les banques demeurertaiates

dans leur fixation du taux d'intérét.

-89 -



de la dynamique du capitalisme, insistant sur le déterminant de I'entrepreneur. Sa théorie
a le mérite d’expliquer I'existence des cycles émigues et met en lumiéere, a travers le
concept de « destruction créatrice », I'importades vagues d’innovation se succédant a
travers le temps. Son analyse integre en effestbire a I'’économie et s’inscrit dans une

démarche qui embrasse plus généralement les ssisoceles. Par ailleurs, Schumpeter est
I'un des derniers grands économistes a avoir unaaissance réellement « encyclopédique »
de son domaine, ce dont témoigne de facon remaegleabomme de référence que constitue

sonHistoire de I'analyse économiqueubliée a titre posthume en 1954.

En revanche, sa contribution a I'analyse monétestbien moins évoquée, éclipsée
gu’elle fut par celle de Keynes. Elle n’en est pasins intéressante et originale. On la trouve
développée principalement dans un ouvrage intiflléorie de la monnaie et de la bangue
récemment publié en francais dans son intégtalité’auteur y développe une théorie fondée
sur le principe de «comptabilité sociale ». La maa y est vue comme un mode
d’organisation des rapports économiques relevdatfais des actions individuelles et de la
totalité socialt®®. Aussi, pour Schumpeter, elle est réellement urséitiition sociale, un
ensemble de regles avec l'unité de compte et lditgp@éur points de départ. Schumpeter se
livre & une analyse moderne ou le role de la bawgunérale est pleinement pris en compte.
On peut toutefois sans doute reprocher a Schumpetrdistinction parfois un peu floue
entre la monnaie bancaire moderne et le créditgguselon lui a la source de la création d’'un

pouvoir d’achat nouveau).

Il n’en demeure pas moins que son approche pré&figgtonnamment a la fois les
théories institutionnalistes modernes telles cdliglietta et Orléan ou Cartelier (cf. supra),
mais aussi parfois le point de vue circuitiste doies 'auteur analyse le processus de dépense

des revenus monétaires.

L’auteur majeur en ce qui concerne la théorie maremoderne, intégrée a une vision
macroéconomique cohérente, demeure toutefois lnlen Waynard Keynes. Sa vision de la
monnaie, dont-il montra la non neutralité, révalota I'économie. Aujourd’hui, nombre

d’auteurs revendiquent son héritage, parmi lesglesséconomistes dits post-keynésiens.

129 Ce qui a immanquablement suscité un regain dént@armi les économistes francophones. Cf. J. A.
SchumpeterThéorie de la monnaie et de la bangtrad. fr., 2 volumes, Paris, L'Harmattan, 2005.

130 On retrouve ici la fameuse ambivalence de la miennai conduit selon nous & privilégier le holisme
méthodologique. Cf. la préface de la traductiomdease de I'ouvrage de Schumpetap.(cit) signée C. Jaeger
et O. Lakomski-Laguerre
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Nous présenterons d’abord le travail de Keynes tagamous intéresser aux prolongements

nombreux et féconds qu’a immanquablement susatéisenrie.

Section Illl — Keynes et I'économie keynésienne

John Maynard Keynes est probablement I'économisie Hon associe le plus
systématiqguement a I'idée d’'une économie monét&iceumpeter en fait le chef de file des
« fidéles modernes de I'analyse monétalre et ce titre n'est en rien usurpé. Son ceuvre
relative a la monnaie, que nous présenterons tabbrt, a en effet inspiré et continue encore
a inspirer bon nombre d’économistes dans des viéegecherche d’ailleurs largement

différentes comme nous le verrons dans un deuxiemps.

1. L’économie de Keynes

Il est d’abord primordial, avant de regarder leslgmgements plus récents de I'analyse
keynésienne, de se plonger avec attention dansiéoenéme de Keynes. L'importance de la
monnaie au sein de la théorie macroéconomique \areslysée de facon systématique et
rigoureuse, et en lien avec la théorie de I'emphai.contraire de ces prédécesseurs, Keynes
ne raisonne pas dans le contexte d’'une économlke réelaquelle viendrait s’adjoindre
artificiellement une théorie de la monnaie, maisidaelui d’'une économie d’emblée
monétaire, c’est-a-dire d’'une « économie dans légles variations des vues sur I'avenir
peut exercer une influence sur le niveau de I'einpipas seulement sur son orientatioit.»
La monnaie n’est donc pas neutre et cette nonalagatpeut s’expliquer par I'incertitude (que
Keynes, a la suite de Knight, prend bien soin di&Emincier du risque probabilisable) qui
prévaut dans I'’économie et que la monnaie permeatier en étant un « lien entre le présent
et I'avenir »>3 La monnaie dispose en effet au plus haut poimel'qualité particuliére : la

liquidité. Il s’agit d’'une qualité sociale qui réude I'acceptabilité générale de la monnaie.

131 3. A. SchumpeteHistoire de I'analyse économiqu&954), trad. fr. , Paris, Gallimard, tel, 2004Jume 1,

p. 393.

132). M. KeynesThéorie générale de I'emploi, de I'intérét et deannaie(1936), trad. fr. , Paris, Payot, 1998,
p. 11 (préface a la premiére édition anglaise).

133 3. M. KeynesThéorie générale de I'emploi, de I'intérét et deannaie(1936), trad. fr. , Paris, Payot, 1998,
p. 297.
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Nous nous focaliserons dans ce paragraphe suignamsis themes qui fondent I'analyse
monétaire de Keynes. Tout d’abord, le rejet pardeenier de la vision orthodoxe de la
monnaie représentée par la célebre théorie quiveitaensuite la théorie de la préférence
pour la liquidité ; enfin, la place accordée aurvantions. D’autres éléments de lI'analyse de
Keynes sont également importants, mais nous naugnesserons dans un second temps, lors

de I'étude des prolongements modernes de I'éconkeyieésienne.

A) Le rejet de la théorie quantitative de la moiena

Le rejet du quantitativisme constitue un theme mgdede I'ceuvre de Keynes. Ce
dernier voyait lui-méme dans son travail une prsgian réguliere a ce sujet. Il faut dire que
Keynes commenca par adhérer pleinement a la thqoaetitative de la monnaie, du moins
dans sa version cambridgientfe(ayant été formé par Marshall). Ainsi, dansTiect on
Monetary Reforn{1923)*°, Keynes analyse-t-il encore clairement l'inflatien relation avec
la théorie marshallienne. Dans son ouvrage majeuthéorie monétaire publié en 1930, le
fameux Treatise on moneyKeynes commence en revanche a se détacher deatiéo
guantitative pour écrire ses propres « équationdgmentales pour la valeur de la monnaie »
a partir desquelles la théorie des prix monétasestrouve incluse dans une théorie
macroéconomique globale qui rompt donc avec laadarhie traditionnelle. L'inflation s’y
trouve liée a la hausse du colt de production letgestissement. Larhéorie Généralese
veut étre I'aboutissement et le parachévement dealoendon. Ainsi, Keynes écrit-il en
présentant son livre que « l'analyse suivante neootrmment nous avons fini par échapper
aux confusions de la Théorie Quantitative, qui nauait autrefois induit en erreut’8 II
évoque alors encore par ces ligne$reatise Toutefois, méme dans Théorie Généralegles
rapports de Keynes a la théorie quantitative samhpiexes et la rupture avec celle-ci
demeure imparfaite. Dans son ouvrage de 1936, htimoe a penser que la théorie
guantitative demeure valable en situation de péenploi : « Tant qu’il existe du chémage,

I’emploi varie proportionnellement a la quantité de monndasque le plein emploi est

134 Cf. lintroduction générale de cette thése.

135 3. M. KeynesA tract on monetary refornf1923),in The collected writings of John Maynard Keynes
volume 4, Londres, MacMillan, 1971.

136 3. M. Keynes)a théorie générale de I'emploi, de I'intérét et ldemonnaie(1936), trad. fr., Paris, Payot,
1998, p. 8 (préface pour I'édition francaise).
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réalisé, les prix varient proportionnellement & la quantité de mamm&’. Certains ont

d'ailleurs pu reprocher & Keynes de n’avoir pasaégez loin dans ce rejet

B ) La préférence pour la liquidité

Il s’agit d’un aspect important de I'ceuvre de Keynméme si nous verrons plus loin
gue certains keynésiens rejettent cet apport afit pfautres éléments plus radicaux de
'analyse monétaire de Keynes. La théorie de ldépeéce pour la liquidité résulte d’'une
nouvelle maniére d’appréhender I'intérét qui, dendémarche néoclassique, jouait le réle de
variable d’équilibre sur le marché des fonds pié&tOr, chez Keynes, on sait gue 8. Ce
n'est donc pas le taux d'intérét qui égalise lestaots d’épargne et d’investissement. Le
changement d’optique est radical : tandis que u& tHintérét était considéré comme le prix
de la renonciation & consommer, il devient le piexla renonciation a lgquidité, propriété
essentielle de la monnaie. La liquidité est la pusmoins grande facilité de transformer
immédiatement une richesse en une autre formeg grééchange, en minimisant les codts de
transaction, sans perte en valeur nominale. Oroestici de la vision « classique » de la
monnaie dans laquelle cette derniére ne peut &maddée qu'en vue de se procurer des
biens (en vertu de la loi des débouchés, ou |Salg.

Les individus désirent en effet, selon Keynes, miétdes encaisses monétaires en raison
notamment de l'incertitude régnant dans le monde.féton plus précise, nous pouvons
détailler avec Keynes les raisons poussant lesta@gesouhaiter conserver de la liquidité,
autrement dit les « motifs de demande de monnadans laThéorie Généraleils sont au

nombre de quatl&’:

- Le motif de revenwcorrespond au besoin qu’éprouvent les ménagessteger de la
monnaie pour procéder a leurs dépenses, leurssacbette nécessité provient du décalage
temporel de trésorerie existant entre I'encaisséraete décaissement du revenu. Il dépend

du niveau du revenu.

137 3. M. KeynesThéorie générale de I'emploi, de l'intérét et deannaie(1936), trad. fr. , Paris, Payot, 1998,
p. 199.

138 Cf. N. Kaldor,Limitations of the General Thegriyondres, 1983, p. 4.

139 Nous verrons dans le paragraphe suivant que Kegnea défini également un cinquiéme : le motif de
finance.

-93 -



- Le motif professionnepossede les mémes caractéristiques et dépendnéydlelu
revenu, mais s’applique aux entreprises : la enaamedécalage existe entre le moment ou

I'on a a assumer des frais professionnels et le embiwu I'on encaisse le bénéfice des ventes.

Ces deux premiers motifs peuvent étre regroupés $appellation demotif de

transaction

- Le motif de précautiorse justifie par la volonté de garder un certaimtant de
liquidité pour parer a I'imprévu pouvant survenitaait moment (dépense soudaine, etc.). Il

dépend toujours du revenu.

On peut ainsi écrire une premiere fonction de defmate monnaieM, =L, (Y), avec

L’; >0, ouL, est la fonction de liquidité qui détermiiNg, le montant de monnaie permettant
de satisfaire le motif de transaction et de pracaupar rapport au revent Cette fonction
n’'est pas révolutionnaire et peut étre rapprochedadversion cambridgienne de la théorie

guantitative de la monnaie.

- Le motif de spéculatioen revanche constitue une nouveauté importansejpeiil fait
dépendre la demande de monnaie du niveau de éintéariable monétaire de référence chez
Keynes, ainsi que des anticipations des agentsm@é# provient en effet de I'arbitrage
effectué entre détention de titres et détentiomdanaie. Les premiers rapportent un intérét,
tandis que la seconde offre simplement sa liquidié se trouve I'avantage, alors, a détenir
de la monnaie ? Tout simplement dans le fait qgeddax d’intérét futurs ne sont pas connus
en raison de lincertitude de I'économie. Il pewtnd étre risqué de détenir pendant une
longue période des actifs, surtout si un besoimgétat liquide peut se faire sentir avant
'échéance. La théorie de la préférence pour laidite met ainsi I'accent sur I'importance
des anticipations et des facteurs psychologiques d& détermination de la demande de
monnaie. Cette incertitude sur les évolutions fegute I'économie poussera les agents, selon
Keynes, a se référer a ce que pensent les autsespaventions, comme nous le verrons dans

le paragraphe suivant.

Ce motif permet d’écrire une deuxieme fonction deende de monnai®l, = L, (i) ,

avecl’; < 0, oulL, est la fonction de liquidité qui détermimd,, le montant de monnaie
répondant au motif de spéculation par rapport au thintéréti. L, traduit le penchant du

public pour la thésaurisation.
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Ainsi, en appelan# I'offre de monnaie, on peut écritd =M, +M, =L, (Y)+L,(i).
Cette fonction globale de demande de monnaie esbvidéante avec le taux d’'intérét. Pour un
certain niveau élevé du taux de l'intérét, les ageuront une préférence absolue pour les
titres et la seule monnaie demandée le sera ppondée aux motifs de transaction et de
précaution. A l'inverse, pour un niveau basi dies agents transforment tous leurs avoirs en
liquidité. A ce niveau, le taux d’intérét ne pelpbaisser. Il s’agit de ce qu’on appelle la

« trappe a liquidités ».

En terme de politique monétaire, il est ainsi passien augmentant la quantité de
monnaie disponible, de faire baisser le taux d@&ttgour relancer I'économie. Toutefois,
Keynes relativise cette position : « Si nous somteags de voir dans la monnaie un élixir
qui stimule I'activité du systéme, rappelons-nousl geut y avoir plusieurs obstacles entre la
coupe et les lévres®. En effet, si I'économie se trouve dans la « teappiquidités », une
augmentation de la quantité de monnaie disponitdera aucune incidence sur le taux
d’'intérét. De méme, il n'est pas certain qu'unesbaidu taux de l'intérét, si elle survient,
entraine une hausse du niveau de l'investisserent.dépend des évolutions de I'efficacité
marginale du capital, elle-méme influencée par dagables hautement psychologiques.
Enfin, I'investissement n’est pas la seule comptesde la demande globale, et une hausse de
cette derniére dépendra également de la propemséwginale a consommer des ménages.

Keynes est donc plutdt nuancé sur I'efficacitéalpdlitique monétaire.

Au final, la critique majeure qui peut étre porééeette théorie tient au fait que Keynes
considére la monnaie comme un simple actif, ménile pgissede des caractéristiques
particuliéres. Le plus ou moins grand degré deiditfu est ici le seul élément permettant de

distinguer la monnaie de la finance, ce que cestia@ynésiens trouveront insuffisant.

C ) L'importance des conventions

Nous avons vu que [lincertitude radicale était I'wes points essentiels qui
caractérisaient I'économie de Keynes et qu'elletiffag en grande partie, selon lui,

importance de la monnai€®©n ne peut pagsonnaitre le futur, « nous ne savons pas, tout

140 3. M. Keynes)a théorie générale de I'emploi, de I'intérét et ldemonnaie(1936), trad. fr., Paris, Payot,
1998, p. 186.
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simplement $*. On ne peut donc surtout pas faire d'anticipaticasonnelles. Il existe
cependant des moyens d’obtenir une certaine gahbili milieu de l'incertitude, mis en avant
par Keynes (notamment dans le chapitre douze tibdarie Générale: les conventions sont
en effet des schémas communs qu’adoptent les esieyrs. Chacun va essayer de deviner
ce que pensent les autres et adapter ainsi sorepromportement. Il se rallie a ce qu’il pense
étre la majorité, et cela a un effet stabilisatur’économie, sans pour autant toutefois que
cela s’avére forcément positif ; ainsi, un indivlabitieux va étre amené a étre plus prudent,
ce qui minimise ses risques de pertes mais ausspassibilités de profits supérieurs. Les
contrats permettent également de réduire I'inagtéf tout comme I'action de I'Etat qui va

fixer un cadre Iégislatif, réglementaire, identiquaair tout le monde.

Nous avons présenté au cours de ce paragraph@ide exposé de I'analyse monétaire
« de Keynes ». L'analyse « keynésienne » est qaaelle tres variée compte tenu de la
complexité, de la difficile formalisation, et duisonnement d’idées que I'on trouve dans les
nombreux écrits de Keynes. Il est d'ailleurs souvess difficile de trouver des points de
ralliement entre les divers partisans de I'éconolkegnésienne autres que celui d'une
référence commune a l'ceuvre de Keynes. Longtemesdant I'aprés deuxiéme guerre
mondiale, c’est I'économie « de la synthése » quioanphé, portée par le formidable succes

explicatif et didactique du modéle IS-LM.

Nous retiendrons en revanche principalement datie tteese les apports de ceux qui
perpétuent la tradition de I'analyse monétaire sygnne intégrée au reste de I'économie, et
non ceux des économistes qualifiés de « nouveaynék@ens », se réclamant de Keynes pour
de toutes autres raisons (prise en compte des fiegtiens des marchés, etc.). Autrement dit,
nous étudierons dans le paragraphe suivant leauxas’'un ensemble de chercheurs assez

différents que I'on peut toutefois regrouper sdagpellation générale de « post-keynésiens ».

141 Ct. J. M. Keynes, « The general theory of employtme Quarterly Journal of Economic&évrier 1937, trad.
fr. in Revue francaise d’économil. V, n°3, 1990, p. 144.
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2. Le courant post-keynésien

L’approche post-keynésienne est l'une des nombseumgproches économiques
hétérodoxe$? Loin d’étre unifiée, elle trouve son origine ddas travaux de Keynes bien
sOr, mais aussi dans les ceuvres d’autres éconsnmgp@rtants comme Kaldor, Robinson ou
encore Kalecki. Quelques uns de ses principauxéseptants sont Minsky, Davidson,

Harcourt ou encore Moore ou Lavti

Constatant que les keynésiens devenaient par@sspiroches des néoclassiques, les
post-keynésiens ont voulu revenir a ce qu’ils pehéé&re le message originel de Keynes. lls

s’élevent donc a la fois contre les nouveaux diags et contre les nouveaux keynésiens.

Les post-keynésiens s’intéressent a un certain reohd themes communs. lls pensent
notamment qu’il est primordial de réintroduire l@amnaie dans I'’économie, suivant en cela
'exemple de Keynes. De plus, ils considerent qesil indispensable de prendre en compte le
temps historique plutdt que le temps abstrait eengble des modéles néoclassiques, ainsi
gue l'incertitude radicale du monde dans lequelsnauons. Ce méme monde ne doit plus
étre déconnecté des modeles théoriques des écaesnigl contraire, les modéles doivent
prendre en compte la réalité dans toute sa contldkis’agit d’une critique forte adressée
aux hypotheses le plus souvent totalement irréalisies modeles fondés sur un équilibre
général a la Arrow-Debreu. De plus, si la microéonie n'est pas sans intérét, les post-
keynésiens sont nombreux a penser que la macro@@®mia pas nécessairement a y puiser
ses fondements. Enfin, contrairement & ce qu’affirta théorie dominante, les post-
keynésiens pensent généralement que I'offre de merestendogenest nonexogene De
méme, I'économie doit étre vue comme une économiestaire de production et non comme
une économie d’échanges réels. Des auteurs commsk¥ont par ailleurs permis de donner
des fondements théoriques solides a ce qu'il a ndrfinypothése d’instabilité financiére,
mettant en avant les interrelations entre la sirectinanciere de I'économie et le niveau de

I'activité.

142 pour une présentation synthétique des principaants qui caractérisent I'économie monétaire -post
keynésienne, on pourra se référer notamment a éyafi L-P. Rochon (dir.)Théories monétaires post
keynésiennedaris, Economica, 2003 ainsi qu'a M. Lavdi&conomie postkeynésienraris, La Découverte,
Reperes, 2004.

143 pour un historique des différents courants poghé&siens, voir J. KingA history of post-keynesian
economics since 193€heltenham, Edward Elgar, 2002.

-97 -



A') Contre IS-LM et le keynésianisme hydraulique

Pour les post-keynésiens, le modéle IS-LM qui anperde populariser la pensée de
Keynes n’en est qu’une vision outrageusement sfi@pli plus proche de I'approche
néoclassique que de la pensée complexe et révohaii@ du maitre de Cambridge. En fait,
IS-LM aura contribué a escamoter dés le débutrigvelution keynésienne ». Plus tard, ce
seront les nouveaux keynésiens qui porteront up céeisif au Keynes le plus hétérodoxe.
Le modele IS-LM et le keynésianisme de la syntme&speuvent saisir une partie de I'essence
profonde de larhéorie Généralenotamment en ne prenant pas en compte l'incdeiat les
anticipations, I'importance des « esprits animawdes entrepreneurs. Aussi, IS-LM pourrait
laisser a penser que Keynes peut étre ramené asamble d’équations, ce que rejettent

vigoureusement les post-keynésiens.

Ces derniers ont pour préoccupation centrale Iffisance de la demande effective. Or,
celle-ci est basée sur les anticipations des amtneprs. En occultant I'incertitude radicale,
on occulte une part importante, voire fondamenti@lda pensée keynésienne. Par leur prise
en compte de cette notion d’incertitude, les pestaésiens sont proches d’autres courants

hétérodoxes importants (régulationnistes, convantbstes, etc.).

Olivier Favereau propose de distinguer chez Keynkesfois un « projet pragmatique »
et un « projet radical’®® en rapprochant I'évolution de la pensée de Keyeselle du
philosophe Ludwig Wittgenstein, ami et colleguekaiynes a Cambridge. Wittgenstein aurait
tenté dans son célébfeactacus®® une remise en cause radicale du langage dansppart
au monde avant de considérer plus tard que 'otoegiurs en définitive prisonnier d’'un jeu
de langage. De méme, Keynes aurait d0 se rabattie & projet pragmatique » pour se faire
comprendre des économistes classiques. Pourtadt ricontestablement sur le « projet
radical » gu'insistent avec force les auteurs fresnésiens. Pour cela, il leur est nécessaire
de s'appuyer largement sur I'éclairage des artidies1937-1939° et de certains points du

Treatise on moneplutdt que sur la seulehéorie Générale

144 Cf. 0. Favereau, « L'incertain dans la révolutieynésienne : I'hypothése WittgensteinBgonomies et
sociétéstome XIX, n°3, mars 1985, pp. 29-72.

145, wittgenstein;Tractacus logico-philosophicy@922), trad. fr. , Paris, Gallimard, 1961.

146 Cf. J. M. Keynes, « The general theory of employtme Quarterly Journal of Economic&évrier 1937, trad.
fr. in Revue francaise d’économieol. V, n°3, 1990, pp. 141-156; J. M. Keynes, ltemative theories of the
rate of interest »-conomic Journaljuin 1937, reproduit danBhe collected writings of John Maynard Keynes
Macmillan, Londres, vol. X1V, 1973, pp. 201-215JetM. Keynes, « Comments on Mr Robertson’s “Mr Kesyn
and finance” »Economic Journaljuin 1938; reproduit danshe collected writings of John Maynard Keynes
Macmillan, Londres, vol. XIV, 1973, pp. 229-233.
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B ) L'importance de la macroéconomie et de la mamna

Pour Keynes, la vraie dichotomie n’est pas a clegremtre la sphére monétaire et la
sphére réelle mais plutét entre la microéconomil @hacroéconomie. Reprenant cette idée
forte, les post-keynésiens s’opposent donc aux esuw classigues comme aux nouveaux
keynésiens qui fondent la macroéconomie sur lagéamnomie. Or, un probleme est posé du
fait de I'existence d’'un « sophisme de compositiance qui peut sembler favorable a une
entreprise ou un agent individuellement peut s‘awérégatif pour I'économie si tout le
monde agit de méme (c'est tout le probléme par elerdu paradoxe de la frugafita.
Keynes était un macroéconomiste et les post-kegngsveulent faire réellement de la

macroéconomie, notamment pour déterminer le nidediemploi.

Il ne faut pas non plus abandonner la monnaie,idéres qu’elle n’a pas d’influence
sur le monde réel comme le font la plupart des é@custes. La monnaie n’est pas neutre et
elle joue un réle considérable, notamment danshéorie de la production. Il est donc
nécessaire de la réintégrer dans I'économie. Biee certains auteurs post-keynésiens
s'intéressent de facon approfondie & la questidia geéférence pour la liquidit®, la plupart
axent principalement leur recherche sur un touteaaspect de la monnaie, la monnaie

endogéne.

C ) La monnaie endogéne

1) Définition

Traditionnellement, I'offre de monnaie est consé@écomme exogene. Cela signifie
gue I'on pense gue les autorités monétaires décpales ou moins directement de la quantité
de monnaie a émettre. A partir de 1a s’appliquéhéorie du multiplicateur de crédit. Cette
conception de la monnaie vient & la suite de ciléa «Currency schoob au XIX™ siecle.
C’est également la conception de Keynes que I'amt p@uver dans lahéorie Générale
Pourtant, nombre de post-keynésiens pensent poup&t que la spécificité de I'économie
monétaire de Keynes n’est pas tant a chercher ldamstion de préférence pour la liquidité

mais plutdt dans le projet de décrire une « écoaamonétaire de production » et non une

147 Keynes explique ainsi que si la morale traditidienet I'économie classique valorisent les compoegts
d'épargne des agents, la non-consommation engenfde@®e surtout la progression du revenu global,
notamment en situation de sous-emploi.

148p_ DavidsonMoney and the real world.ondres, MacMillan, 1972.
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économie d’échanges ré8f: la monnaie est ainsi créée par les banquesdantende des
entrepreneurs qui en ont besoin pour financer peoduction. Cela correspond au « motif de
finance $°°, nouveau motif de demande de monnaie introduit§eames dans des articles
postérieurs a l&héorie Généralgreécités. Ce sont donc les banques commercialeségnt

la monnaie en réponse a la demande de crédit detmradresse. Elles se refinancent ensuite
sur le marché monétaire et la banque centralel@tide de « préteur en dernier ressort ». La
monnaie est alors endogene ; elle est détermitiggésieur du modeéle.

Avec le modele de la monnaie endogene, les écotesni®st-keynésiens inversent la
causalité traditionnelle relative a la création lkde monnaie bancaire. Tandis que les
théoriciens néoclassiques raisonnent habituellerselain la théorie du « multiplicateur de
crédits », qui suppose que les dépots font lestsrdds post-keynésiens expliquent que dans
la réalité, ce sont les crédits qui font les dépdés banques n’ont pas besoin de disposer de
dépdbts préalables pour pouvoir accorder des cradésrs clients. Elles créent au contraire la
monnaie de second rang lorsqu’elles accordent debts et cette monnaie est alors déposée
sur des comptes bancaires par les agents. Laaréatinétaire dépend donc des besoins de
’économie. Les banques répondent a cette demaintie lanque centrale fournit toute la
liquidité ultime au taux d’intérét fixé. Dans cesgcan dit de la banque centrale qu’elle est
«accommodante ». C'est la thése du « diviseur rddits » selon laquelle la quantité de
monnaie centrale est déterminée par la quantithateaie bancaifé".

Pour Basil Moor&? une partie des post-keynésiens peuvent étre figsali
d’« horizontalistes » alors que la plupart des esutéconomistes sont « verticalistes »,
notamment ceux qui se basent sur la théorie qa#aétde la monnaie. Ces expressions font
référence a la forme de la fonction d’offre de maiarsuivant que I'on considére qu’elle est

exogene ou bien endogene :

149 Sur I'opposition entre le projet de Keynes de iléaine économie monétaire de production et ledgyst
néoclassique fondé sur une économie d'échanges, rgelr par exemple A. Barréréflacroéconomie
keynésienneParis, Dunod, 1990.

150 « Finance motive> en anglais, que I'on peut aussi traduire paotifrde financement ».

151 Cf. par exemple C. Goodhart, « The endogeneityafiey »,in P. Arestis, M. Desai, S. Dow (dir}yjoney,
Macroeconomics and Keynes: Essays in honour obNéc€Chick vol. 1, Londres, Routledge, 2001, pp. 14-24.
152 ¢f. B. J. MooreHorizontalists and verticalists: the macroecononuéredit moneyCambridge University
Press, 1988.
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Graphique 1. Les deux conceptions de I'offre de mamaie :

Offre de monnaie "verticale",
exogene :

%MD

MmP° M

—— Offre de Monnaie —— Demande de Monnaie

Offre de monnaie "horizontale",
endogene :

N

M

|—Offre de Monnaie —— Demande de Monnaie |

La thése de I'exogénéité de la monnaie aurait atéble quand la monnaie était de
nature matérielle. Lorsque I'on possede une monmaigrielle, on posséde un actif. Or, pour
Moore, la monnaie bancaire qui existe aujourd’lmistmultanément un actif et une dette. Ce
n'est jamais un actif net, c’est une monnaie delitréa création monétaire se fonde sur la
demande de crédits du public : « les crédits festdépots ». Randall Wray va au-dela et
radicalise la position de Moore : pour lui, la maa toujours été une monnaie de crédit et
la succession historique n'a pas existé. Wray, repgsant une analyse de la monnaie et de
son lien avec la dette appuyée sur des donnéesipigts solides, contribue a diversifier et

enrichir la vision post-keynésienne de la monhie

153 Cf. L. R. Wray,Understanding modern money: the key to full empésytrand price stabilityCheltenham,
Edward Elgar, 1998.

154 0On reproche souvent aux post-keynésiens de déwelopes théories qui ne concernent que la monnaie
bancaire moderne. On voit bien que cette critiqastipas réellement fondée.

-101 -



2 ) « Horizontalistes » et « structuralistes »

En fait, la situation est un peu plus complexeaethése de I'endogénéité n’est pas
forcément admise de la méme maniére par tous lesoatstes post-keynésiens. De
nombreux débats ont ainsi lieu, parmi lesquelsi @l oppose les économistes strictement
« horizontalistes » aux « structuralistes ». A &sé de ce débat se trouve une différence
d’appréciation au sujet de l'articulation entre sghéres monétaire et financiere. Le courant
« horizontaliste » strict, initié par Kaldor, Laeoiet Moore, met en avant le caractéere
fondamentalement endogéne de l'offre de monnaie tple nous I'avons définie précé-
demment. Les « structuralistes », parmi lesquel®&yv, Goodhart, Palley ou Pollin, en
insistant davantage sur le réle du comportementdismen matiere d’offre de crédit, mettent
guant a eux en avant l'influence de facteurs firescsur la création monétaire. De ce fait, ils
défendent la thése d'une courbe d'offre de monméggrement croissante. Pour Pierre
Piégay, ces divergences refletent néanmoins dayantae différence de point de vue qu’une

réelle incompatibilit&®.

Le courant post-keynésien est un courant hétérodaxticulier, qui ne présente certes
pas une réelle unité, mais qui s'avere intéresdanpar sa volonté de revenir a la source
méme de Keynes, a un keynésianisme plus authentRpreailleurs, il présente l'intérét
indéniable de proposer une théorie de la monnaiedi@® moderne, ce qui n'a pas de réel
équivalent au sein de la théorie orthodoxe. Uneaaturant, dans une veine paralléle, et
partageant un certain nombre de théses communeslesgost-keynésiens anglo-saxons,
s’est pour sa part développé en Europe et commeeaoeroitre son influence chez les post-

keynésiens. Il s’agit de I'approche dite du circuit

D ) L'approche circuitiste

Le circuit est un concept économique ancien quiorgmau moins aux physiocrates (le
Tableau Economiqude Quesnay) et fut par la suite popularisé pamigy’. Tandis que les

theses post-keynésiennes se sont fortement dééasmu Royaume-Uni et aux Etats-Unis,

155 Cf. notamment P. Piégay, « Offre de monnaie enu®@ comportement bancaire : une interprétatian de
controverses post-keynésienneg&epnomie Appliguédome LIV, n°4, 2001, pp. 79-94 ; P. Piégay, « New
and Post Keynesian analyses of bank behaviour:ecsns and disagreementlgurnal of Post Keynesian
Economicsvol. 22, Hiver 1999-2000, pp. 265-283 ; ou endotfe. RochonCredit, money and production. An
alternative post-keynesian approac@heltenham, Edward Elgar, 1999.

1% Méme si ce dernier n'emploie jamais le terme euiir» dans lahéorie Générale
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la théorie moderne du circuit s’est développéegpalement en France sous l'impulsion de
Bernard Schmitf’, d’Alain Barréré®®, d’Alain PargueZ®, mais aussi en ltalie avec
notamment les travaux d’Augusto GrazfhiBien que partageant des idées fortes avec les
post-keynésiens, au premier rang desquelles onvdrdiacceptation de la monnaie
endogén®’ et le rejet du quantitativisme, les approchesudistes sont elles-mémes variées
et des divisions existent entre les auteurs, notminconcernant la nature des dépodts

bancaires.

L’approche de Bernard Schmitt montre de facon @s#gsnte comment la monnaie est
crééeen lien avec la productiorCet auteur reprend et développe 'idée de Keveedécrire
notre économie comme une « économie monétaire atugtion ». Une double rupture est
alors nécessaire avec les approches économiquiiottaelles. Tout d’abord, au contraire
des modeles en termes d’équilibre général a lawADebreu, le circuit n’est pas fondé sur
les choix de comportement d’individus rationnelsapproche est d’emblée holiste et le
circuit est méme considéré par Schmitt comme leoneept macroéconomique par
excellence ¥2 Une telle démarche s'inscrit dans la lignée dgriés et en rupture avec celle
adoptée par les nouveaux keynésiens dont I'objestifué est de donner des fondements

microéconomiques a la macroéconomie.

La deuxiéme rupture concerne l'importance accopdédes circuitistes au processus de
production. Schmitt explique ainsi que « I'éconoungigest restée la science des échanges,
alors que les faits s’ordonnent & la productitti. £’est la que se manifeste le plus nettement
la continuité avec le Keynes radical et la égaleéngere la volonté de décrire de maniere
réaliste 'économie prend toute son ampleur. Celddverse certes un certain nombre d’idées
recues : « Dans nos économie concretes, [...] la aienipancaire n’est pas émise par les

institutions financieres mais uniquement par l\atéi des travailleurs du pays : les banques

157 cf. B. Schmitt,Monnaie, salaires et profit€L966), Albeuve, Castella, 1975 ; B. Schnittgorie unitaire de
la monnaie, nationale et internationaleAlbeuve, Castella, 1975; B. Schmitipflation, chémage et
malformations du capitaParis, Economica, 1984.

138 cf, A. BarréreDéséquilibres économiques et contre-révolution &sigmneParis, Economica, 1973.

139 Cf. A. ParguezMonnaie et macroéconomiBaris, Economica, 1975.

180 Cf. A. Graziani, « The theory of the monetary gite>, Economies et sociétésolume XIX, n°3, 1990,
pp. 7-36.

181 Dans sa version « horizontaliste », jugée plusqleg et cohérente avec leurs positions que la orsi
« structuraliste ». Pour les circuitistes, la bangentrale est donc parfaitement accommodante.

1628, Schmitt,Inflation, chémage et malformations du capif@aris, Economica, 1984, p. 405.

163 B, Schmitt,Monnaie, Salaires et profifd966), Albeuve, Castella, 1975, p. 11.
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(de dépbt) ont pour fonction primordiale de « visler» le produit du travail, en le faisant

naitre en monnaie %?

On obtient ainsi une relation triangulaire insta :

Banques

Entreprises Ménages

La premiére opération (représentée par les flepledses) correspond en méme temps a
une création de produit physique (la productiona eine création de pouvoir d’achat. Pour
produire, les entreprises utilisent au bénéficerdénages les lignes de crédit préalablement
autorisées par le systeme bancaire. Il y a donatioré simultanée, au moment de la
production, d’un revenu monétaire et d’'un prodliygique qui ne peuvent se concevoir I'un
sans l'autre. La monnaie est finx, un nombre, et surtout une grandeur instantanae. L
relation est donc immédiate. La monnaie est simalt@nt créée et détruite, ce qui ne
signifie pas qu’elle soit sans importance. En faitssitot déposée, il reste stockqui prend
la forme de dépdts en banque, d’épargne, de podiamhat, pour les ménages, et d’une dette

pour les entreprises. On est alors dans le donfiaiaecier et non plus monétaire.

La seconde opération (représentée en pointillésgsioond a la destruction du pouvoir
d'achat, du crédit et du produit physique : les ag&s retirent leurs dépbts bancaires,
effectuent leurs achats (consomment le produit igbg$ et les entreprises sont a méme de

rembourser leurs crédits bancaires. Cette opératbagalement instantanée.

Le terme de « circuit » lui-méme peut s’avérer fpenr et ne doit pas étre confondu
avec circulation : dans tous les cas, la monnaieincele pas®! Elle reste inscrite dans les
livres de comptes des banques et n’existe que desslivres. Elle est une pure forme

numerique qui ne doit étre confondue ni avec letruments permettant de mobiliser la

164 B, Schmitt,Inflation, chémage et malformations du capifaaris, Economica, 1984, p. 30.
185 Ce point reste I'objet de débats au sein du caucimuitiste. Nous nous en tenons ici a la version
« schmittienne ».
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monnaie, ni méme avec le produit déposé dans Ipgerme que I'on trouve a I'actif comme
au passif du bilan des banques correspond a dit etédon a de la monnaie a proprement
parler. La monnaie est donc d’abord et avant towt pes circuitistes une unité de compte :

elle est la « forme numérique du produit ».

Une telle description met en évidence l'importamte réle de la monnaie dans le
fonctionnement des économies salariales modernasthé&orie du circuit est donc une
approchemacroéconomiquegui met I'accent sur laroduction La théorie du circuit partage
en outre avec la majorité des auteurs post-keymesiee analyse de la monnaie fondée sur la
thése de I'endogénéif@ Elle régle enfin la question difficile de I'intégion puisque la
monnaie et la production ne peuvent se concewvaiel'sans l'autre. La monnaie n’a plus a
étre ajoutée au modele telle une contraadehocmais devient au contraire une condition
indispensable au fonctionnement de I'économie. BBewr est ici simplement considérée

comme une relation entre les biens et la monnaie.

Un malentendu tenace subsiste pourtant avec larldps autres auteurs se réclamant
du projet radical de Keynes. Il porte sur les défins respectives de la monnaie et du crédit.
Les circuitistes de la lignée de Schmitt refuseapgdellation de « monnaie » au produit
déposé en banque, qu’ils considerent comme dutcrgeindant que la plupart des autres
auteurs, y compris le Keynes deTlaéorie Généraleconsidérent qu'il s’agit bien de monnaie
(ou liquidité). Pour ces économistes, la créatianétaire représentée par le circuit n'existe
gue durant le temps nécessaire a I'égalisation de de S. Etant donné que ces auteurs
insistent avec force sur 'identité entre I'épargrid’investissement, et comme nous l'avons
déja remarqué précédemment, le circuit est ingténtta monnaie est dans le méme temps
créée et détruite. Cette définition originale, bigme disposant de fondements logiques
solides, a néanmoins l'inconvénient de n’étre gymengageée et ainsi d’isoler les circuitistes

« schmittiens ¥’ de la plupart des autres économistes.

Cet isolement trouve sans doute également sa sdarcele reproche souvent fait aux
circuitistes de proposer une théorie a la trop dgaabstraction qui peut laisser a penser a une

déconnection d’avec le monde réel dans lequel nousns. Les modeles circuitistes

186 cf. J-L. Bailly, C. Gnos, « Définition et intégimn de la monnaie : I'apport de la thése de I'era#ité »jn
P. Piégay, L-P. Rochon (dirJhéories monétaires post keynésienResis, Economica, 2003, pp. 243-258.
187 D'autres circuitistes, tels Parguez, n'adhérest®aette thése.
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ressemblent souvent beaucoup a des modéles deidogige qui semblent avoir du mal a

s'appliquer & la multiplicité des formes de la maiera travers les pays et I'histdfte

Toujours est-il gu'il s’agit d’une approche stimuoie et intéressante pour décrire les
économies bancaires modernes. Toutefois, ces autewse préoccupent guere de la question
de l'acceptation de la monnaie, non plus que desma pour lesquelles cette derniére trouve
sa place légitime au sein d'une société donnéeples généralement des aspects

institutionnels qui lui sont attachés.

Conclusion du chapitre:

Plusieurs tentatives majeures ont été faites daistdire de la pensée pour mettre la
monnaie a une place de premier plan dans I'écondxuas avons retenu ici les apports de
Marx, de Wicksell et de Schumpeter qui ont, chaausa maniere, représenté des étapes
importantes dans I'évolution des idées sur la menmd posé les bases d'une analyse

monétaire rigoureuse et cohérente.

Néanmoins, la monnaie n’est a notre sens véritadnemtégrée dans I'économie (a sa
base méme) que si I'on adopte une approche magrogtque qui délaisse I'analyse réelle
traditionnelle de I'’économie pour une approche emmés d'« économie monétaire de
production ». Rappelons d’ailleurs que Keynes diebtca travers son travail «une
transformation de la théorie monétaire en une théte la production dans son ensembfé »
Dans une telle perspective, I'ancienne dichotomieeeréel et monétaire n’a plus lieu d’étre.

Une économie d’emblée monétaire est la seule meani@émtégrer de fagon satisfaisante la

188 Critiques auxquelles les circuitistes s’attachégalement & répondre. Cf. C. Gnos, « Circuit Thesnan
Explanation of the Complex Real World im, L-P. Rochon, S. Rossi (dir.Modern theories of money. The
nature and role of money in capitalist economiélseltenham, Edward Elgar, 2003.

189 3. M. Keynes)a théorie générale de I'emploi, de I'intérét et ldemonnaie(1936), trad. fr., Paris, Payot,
1998, p. 11 (Préface de la premiére édition ang)ais
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monnaie a la théorie économique. De méme, Keyrasidlement) et ses successeurs nous

montrent la voie d’un abandon définitif de la tHéaquantitative de la monnaie.

Aussi, dans un monde tel que le nétre ou la monasiede nature bancaire, il est
important de disposer d'une théorie fondée sur d&roeconomie, permettant d’éclairer et
préciser les notions de monnaie, crédit, ainsilgues relations avec le systeme bancaire. Une
telle analyse rejette I'idée longtemps admise pardlconomistes d’'une monnaie marchandise
pour reconnaitre que la monnaie bancaire est puntem@mérique, avec un rbéle majeur

d’unité de compte.

L’ceuvre de Keynes est ainsi la source indispenspdle puiser des outils qui nous
permettent de décrire 'économie de facon réalisbeforme a ce que I'on observe dans le
monde. Par ailleurs nous savons que la monnaietamn qu’institution transhistorique,
préexiste au marché. Avant de nous pencher surini@éications de cette dimension
institutionnelle relatives aux questions de Iégiiimet de souveraineté, il nous semble
important d’explorer plus avant la maniere donttsganisées les fonctions de compte et de
paiement de la monnaie au sein d’un ensemble @@§ayii nous permet d’appréhender le

phénoméne monétaire de maniére gloale

Le prochain chapitre s’intéressera ainsi a la fleémiginale de Jean Cartelier qui vise a

décrire la monnaie comme un « systeme de paiement »

10 Et non fractionnée comme c’est le cas lorsqueediosalise uniquement sur les instruments monétaire
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Chapitre 4 :

La monnaie comme « systeme de paiement »

La monnaie est une réalité duale : elle peut &peie soit sous forme d’instruments de
compte et de paiement, soit sous forme de systdowes nous attacherons dans ce chapitre a
expliquer l'intérét qu’il peut y avoir a privilégigéci une approche en terme de systeme de

paiement.

Nous commencerons par poser dans une premiereorsdeti distinction entre les
instruments monétaires et un systeme, considémateere plus globale, avant de montrer
lintérét qu’il y a, justement, & présenter la maiencomme un « systéme de paiement »,
c’est-a-dire comme un ensemble minimal de réglegedusur lesquelles va se développer
I’économie. Nous étudierons ensuite, dans uneiémis section, les conditions qui permettent

a un systéme de paiement d’assurer dans le temp&sstution et sa pérennité.

Section | — Instruments ou systémes monétaires ?

La réalité de ce que 'on nomme communément la rmenn’'est pas facile a saisir. Il
existe en effet une confusion possible entre lsruments concrets auxquels on attribue la
gualité de monétaires et la monnaie dotée de Ilehke de ses fonctions. Cela a conduit
nombre d’économistes a s’aventurer sur une vo@nég consistant a ne considérer comme
monnaie que des instruments représentant une n@ornplieine » ou « parfaite ». Nous
expliguerons en quoi cette quéte de la monnaienglegléve généralement d’'une utopie
métalliste, d’une confusion lourde de conséquemcege monnaie et métal précieux. Il est
pourtant fondamental de toujours savoir a quel auven se situe lorsque I'on parle de
monnaie. C’est pourquoi nous établirons une digtncnette entre les divers instruments

servant aux individus de moyens de compte ou denpait, et la monnaie au sens global,
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c’est-a-dire abstraction faite de ses manifestatmmncretes particuliéres. Dans le dernier cas,

il peut étre intéressant, nous le verrons, de naispen termes de systéme monét4ire

1. La recherche utopique d’'une monnaie pleine

Selon certains économistes, la spécificité de lama® serait de réunir 'ensemble des
fonctions habituellement identifiées afin d’étresii« pleine » ' ou encore « parfaite ». Une
monnaie n'assumant pas toutes les fonctions ek, dénigrée et considérée comme
« partielle », voire « mauvaise ». L’avantage d’'telee approche est de présenter la monnaie
Sous un aspect relativement unitaire et homogengddt ainsi clairement séparer ce qui est
monnaie de ce qui ne l'est pas. Cependant, ceéterithne s’ancre dans aucune réalité
concretement observable. La théorie de la monnigi@eprepose sur un pur idéal qui ne
saurait correspondre qu’a des situations au miewepionnelles. Il s’agit d’'une vision

extrémement réductrice et simpliste du fait mométai

Une autre raison majeure la rend tout aussi irfagtente. Cette théorie constitue en
effet I'aboutissement d'un courant de pensée cémaid la monnaie comme étant
nécessairement une marchandise, un métal posséuamaleur intrinséque ; sa matiére sert
ainsi a la fois d’étalon, de moyen de réserve dodae des moyens de paiement. La monnaie
apparait alors comme neutre vis-a-vis du fonctiomerd réel de 'économie. Or, cette théorie
reléve d’'une erreur, d'un raccourci de raisonnencentsidérable qui consiste a assimiler la
monnaie a un métal précieux. Ainsi, contrairememeague prétendent les partisans de la
théorie de la monnaie pleine, une piéce d’'or sérdenmoyen de paiement n’est pas pour
autant étalon des valeurs : le véritable étaloreestétal et non la piece elle-méme. De plus,
les agents ne comptent généralement pas au moyamdids d’or mais utilisent plutét une
unité de compte nationale qui, elle, se réfere rerl’'adée métalliste de la monnaie pleine
suppose donc un effacement de l'unité de comptesfucensée représenter un poids fixe de
métal étalon ; l'unité de compte ne possede domuira existence autonome digne d’étre
prise en compte. On ne voit alors plus que le nm&fzdrtir duquel il semble que I'on calcule
et que I'on paie, d’'ou une assimilation des dewuxcfons précitées au métal et I'estimation

gue le moyen de paiement sert d’étalon des val€msperd toutefois largement de vue la

"1 Nous reprenons la distinction qui fait I'objet dette section & Jéréme Blanc. Cf. J. Blams monnaies
paralléles, unité et diversité du fait monétaiRaris, L'Harmattan, 2000, pp. 37-53.
172 cf.J. Blancop. cit., pp. 38-42.

- 109 -



réalité des pratiques monétaires dans lesquellepteoet mesure se font en unité de compte

nationale.

Si cette version dure n'est, au fond, pas défeméumebeaucoup d'autedfd nombreux
sont en revanche les partisans d’une approchesplugle de la monnaie pleifé Celle-ci
devient alors un souhait, un idéal vers lequehiidrait tendre. Mais la réalité de la monnaie
ne correspond pas a cette unité théoriqgue dontuéegne peut que se révéler vaine. Les
pratigues monétaires ne laissent en effet pas aipamune monnaie pleine ; elles sont au
contraire le plus souvent fragmentées et cloisariges formes concrétes de la monnaie sont

donc toujours multiples et partielles.

2. La diversité des instruments monétaires

Les instruments monétaires sont en effet extrémenaaies, propres a chaque société
et a chaque période de I'histoire. lls correspoh@ebapplication concréte des fonctions de
base de la monnaie — qui semblent assez universeitepartagées — a savoir la possibilité de
régler les dettes et de compfér Il existe donc une autre articulation entre lescfions
attribuées a la monnaie et les divers instrumenteétaires que celle proposée par les

théoriciens de la monnaie pleine.

Historiquement, on ne peut considérer une hiérarafinpparition des fonctions
monétaires puisque ces derniéres sont considédrame des principes invariants de la
monnaié’®. Les instruments, en revanche, peuvent étre clasén leur ordre d’apparition
dans les diverses sociétés humaines. Ainsi, leso@aistes s’accordent généralement pour
reconnaitre une certaine primauté aux instrumesrigant d’intermédiaire des échanges, qui
auraient permis de rompre le troc. Cela signifierseux qu’il existerait une primauté de la

fonctionde paiement. Certains mettent toutefois en avanétassité pour I'intermédiaire des

73 Bien que certains s’en rapprochent d’assez p@rsexemple, Charles Rist dans ddistoire des doctrines
relatives au crédit et a la monnaie depuis John liasqu'a nos jourg1938), Paris, 2 édition, Sirey, 1951.
Cet auteur insiste toutefois sur la nécessitérapbrtance d'une analyse spécifiguement monétaire.

174 oir notamment J. R. Hickgritical essays in monetary thegi@xford, Clarendon Press, 1967, p. 2. Hicks,
s'il développe quant a lui une pensée non méta/lptialifie toutefois la monnaie defutly developed> si elle
assume les trois fonctions traditionnelles et garial » si elle n'assume pas celle de réserve.

175 La fonction de réserve de valeur n’est pas spgefinent monétaire et reléve davantage du finardtmufres
actifs plus ou moins liquides pouvant égalemeneijae role. De plus, appliquée a la monnaie, detietion
procéde des deux autres et en est largement dépenda

178 En fait, cela peut étre discuté ; Polanyi considgue les usages monétaires apparaissent socialandes
périodes différentes. Cf. le chapitre un de cetteniere partie.
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échanges d'étre d’abord et avant tout réserve trivd. L'espacement des échanges dans
les sociétés anciennes impliquerait en effet qualeur des moyens de paiement se conserve
bien. Cependant, les apports de I'histoire et drtliropologie nous incitent a penser que le
premier « outil » monétaire a étre effectivemeiisét par les hommes fut l'unité de compte.

Il est en effet possible que des richesses cirtusams qu’'un instrument de paiement
matérialisé et unique soit nécessaire. Ainsi, disssociétés fondées sur des systemes
redistributifs par exemple, la circulation effeetide la richesse nécessitait avant tout une
unité de calcul monétait€. L'unité de compte se développe donc le plus souesant

I'apparition d’instruments servant concrétemennaiimédiaire dans les échantjés

En fait, conceptuellement, tout échange, qu’il sédlisé au moyen d’'un instrument
monétaire de paiement ou par ce que I'on nommeusl@ment le troc, nécessite que I'on
évalue les biens échangés, c’est-a-dire que 'omestte d’accord sur I'équivalence existant
entre les biens. Cela revient a dire que mémetesuppose une unité de compte. Or, l'unité
de compte signifie la monnaie. Keynes écrivait iainsL’Age de la Monnaie a succédé a
I'Age du Troc aussitdt que 'homme a adopté une madm de compte™¥®. Mais si une
monnaie de compte est nécessaire des lors qu’autieéchange intégré dans une logique
sociale, cela signifie quil N’y a en fait jamaiss exd’Age du troc ¥* ce dernier
correspondant seulement a une fable d’économist@sme nous I'avons déja expliqué dans
le premier chapitre de cette partie de la tHse

Toujours est-il qu’il ne peut y avoir de monnaiesans global que si les fonctions de
compte et de paiement sont assurées simultanénaendifferents instruments monétaires

utilisés par les individd&®. Mais si chacun de ces instruments répond & uoirb@sécis au

Y7 Cf. C. Rist,op. cit

178 Cf. C. M. Arensberg, K. Polanyi (dir.)es systémes économiques dans I'histoire et dattgtarie (1957),
trad. fr. , Paris, Larousse, 1975.

179 cf. J-M. ServetNomismata. Etat et origines de la monn&teesses Universitaires de Lyon, 1984.

180 3. M. KeynesA treatise on money, volume 1: The pure theory afen(1930), Londres, MacMillan, 1953,
pp. 4-5.

181 cf. J. Blancpp. cit., p. 49.

182 Cela ne signifie pas que le troc n'existe pas pailement dans certaines économies, mais il whservé
que localement, dans des situations de crise mométanon comme un état préexistant a I'éconanoeétaire.
En fait, le troc s’organise d'ailleurs souvent sae base monétaire, comme le montre Pépita Ouldetiremec
'exemple de la Russie des années 1990. Ce dereigrd’ailleurs étre analysé comme une crise diamtgf vis-
a-vis des autorités monétaires (mettant donc eseckuconfiance hiérarchique) plutét que commearise de
confiance vis-a-vis du rouble méme (qui restaitigtrence ultime). Cf. P. Ould-Ahmed, « Le trogn& d’'une
crise monétaire d’'un certain type s, B. Théret (dir.),La monnaie dévoilée par ses criséxaris, Ed. de
'EHESS, 2007, volume 2, pp. 153-179.

183 |a distinction entre instruments de compte etalerpent est essentielle : on ne compte en effeayes des
moyens de paiement et on ne paye pas avec des deitgompte. Cf. B. Courbis, « “Monnaie privée @iymir
des Princes” : éléments pour une discussio@ahjers d’économie politiquaé°18, 1990, pp. 111-118.
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sein d'une communauté a un moment donné, aucuh toaefois valable universellement.
C’est ce que nous allons voir a présent en étutitagtérogénéité de la qualité monétaire des

différents instruments.

3. La question de la qualité monétaire des diversistruments

De la multiplicité constatée des instruments maredeet de 'usage spécifique qui est
fait de chacun, on déduit assez facilement qu’aulcsinument n’est jamais utilisé par toutes
les personnes dans toutes les situations. En affes avons vu que la monnaie pleine était
loin de correspondre a la réalité tant 'usage ideguments monétaires était fragmenté et
donc nécessairement partiel. Mais alors, a pagtiqukl seuil peut-on dire qu’un instrument
utilisé dans des pratiques de compte et / ou denpait dispose vraiment de la qualité

monétaire ?

La monnaie étant, comme nous I'avons vu au coungreonier chapitre, un lien social,
elle ne peut exister qu’au sein d’'un groupe degreras qu’elle contribue a relier entre elles.
Toute chose faisant I'objet de pratiques de conapteou de paiement, a l'intérieur d’'une
sphére dans laquelle cette pratique est socidlfsédispose ainsi de la qualité monétaire.
Nous considérerons ici I'ensemble des instrumeunisépondent a cette définition et non les
seuls instruments officiels correspondant a la rm@nationale. Cependant, si des limites de
validité viennent nécessairement contraindre lalitguanonétaire des divers instruments
utilisés, ces limites ne sont pas les mémes pas lEs instruments. On pourra, avec Jérébme
Blanc'®® suivre ces limites selon cing grandes directi@mésentant autant de dimensions

différentes de la mesure de la qualité monétaisartruments.

Une premiere dimension correspond a la limitatiemporelle de la validité des
instruments. Cette derniere est elle-méme triplke Eeléve tout d’abord d’'un horizon

prospectit®

, c'est-a-dire de I'horizon au-dela duquel linderde quant a la stabilité de
I'unité de compte est si importante que I'on ndiségplus, a cette échéance, d’opération avec

les instruments considérés. La limitation temperedliéve ensuite de la durée de vie méme

184 Et procéde d’'une logique globale de résolutiondistes.

185 Cf. J. Blancop. cit., pp. 56-60.

186 Cette notion d’horizon prospectif est utilisée paréme Blanc mais se trouvait déja dans Agligt@rian,
La violence de la monnai®aris, PUF, 1982, p. 49.
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des instruments. Celle-ci peut en effet étre limitggalement a quelques mois (comme c’est
le cas pour les tickets restaurant par exemple)imitée de fait lorsque la marchandise
utilisée comme instrument monétaire n'est pas impable. Enfin, elle releve de la
possibilité ou non de réutilisation des moyens dermpent considérés. Ainsi, les tickets
restaurant, par exemple, ne sont légalement utiésaqu’une seule fois mais, dans les faits, il
existe des circuits informels dans lesquels cesstipeuvent tout de méme étre réutilisés en

tant que moyens de paiement.

La deuxieme dimension correspond a la validitétterale des instruments monétaires.
Il s’agit des limites spatiales de I'autorité éme# ou du groupe social dans lequel circulent
les instruments. Cette limitation territoriale senfond le plus souvent avec les limites du
territoire national, mais ce n’est toutefois pasigattoire comme nous le montre notamment

'exemple de la création de I'euro.

La troisieme dimension correspond a la validitén@éroique des instruments. Un moyen
de paiement n’achéte en effet pas tout ; il exdste domaines qui restent non aliénables. De
plus, méme parmi I'ensemble des biens aliénablesgue moyen de paiement posséde un
espace économique spécifique a l'intérieur dugupeimet de payer un certain nombre de
biens et services. Ainsi, on n’utilise généralemaa un billet de 100 ou de 500 euros pour
acheter une boite d’allumettes, tout comme on aye pas de sommes importantes en piéces
de 1 ou 2 euros. De méme, des unités de comptaalites peuvent étre employées suivant
les situations dans lesquelles on se trouve. Rangbe, une unité de compte comme le dollar
peut tres bien étre utilisée pour des transacponsnt sur des haut montants ou sur des biens

de luxe dans des pays autres que les Etats-Unis.

La quatrieme dimension correspond a la validitéiadecdes instruments. Elle est
délimitée par les personnes qui emploient cesumsnts et par celles qui les acceptent. En
effet, les différents groupes sociaux qui coexistan sein d’'une population n’utilisent pas
forcément les mémes moyens de paiement ni les mé@nités de compte. Ainsi, par exemple,
un enfant ou un mendiant ne paiera normalementapasioyen d’'un chéque, d’'une carte
bleue ou d’'un billet de 500 euros ; et s'il le faiut de méme pour une raison ou pour une

autre, son paiement inspirera certainement de fano@& au vendeur du produit.

Enfin, la cinquieme dimension correspond a la waiguridique reconnue aux divers
instruments. La loi ne confére pas, en effet, & tlms moyens de paiement le pouvoir

libératoire légal généralisé qu’on leur reconnaiinant souvent.
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4. L'unité de la monnaie en tant que systeme

L’étude de la monnaie a travers ses formes corsr@@pparition dans I'économie
laisse apparaitre une réalité profondément fragheede plus, nous avons vu que la théorie
de la monnaie pleine, qui cherchait a donner ursergs#ion de la monnaie sous un aspect
unitaire, était loin d’étre satisfaisante. Cela signifie toutefois pas qu’'un aspect unitaire
saisissable de la monnaie n’existe pas. Il estlsiimgnt & chercher ailleurs. La monnaie est
en effet un concept dual. Elle peut étre analysédeudx niveaux différents: celui des
instruments moneétaires et celui du systeme de paierqui représente une institution
générique. Cette dualité ne contribue pas a laécthrs propos sur la monnaie. En effet, chez
certains auteurs, les deux niveaux ont parfois @ecel a se rencontrer si bien qu’une
confusion peut s'installer et conduire & des eseur des approximations hasardetfes
Chez d’'autres, parmi lesquels les auteurs classiguaéoclassiques notamment, la monnaie
n'est percue que sous la forme d’'un ensemble dlingnts servant d’intermédiaires des

échanges, et non comme un systeme monétaire compasgles instituées.

L'unité de la monnaie est pourtant bel et bien @rcher dans la notion de systeme de
paiement. Celle-ci requiert toutefois une approoté&hodologique holiste afin de pouvoir
étudier l'institution sociale que représente al@rsmonnaie. Il nous est ainsi possible de
proposer une nouvelle articulation, plus cohérewmte, la relation entre instruments et
fonctions monétaires. La monnaie en tant que systest alors vue comme le principe
unitaire, fédérateur d’une multitude d’instrumedtst on ne nie pas par ailleurs la diversité.
On peut dire avec Jérdme Blanc que « la monndisyaiéme, en ce sens qu’elle disperse ses
gualités géneériques, résumées par ses fonctioms ttaite une série dinstruments sur
lesquels portent les pratiques monétairgs x’est uniqguement de ce point de vue que la
monnaie peut rassembler tout a la fois les fonstide compte, de paiement et de réserve.
Seule lintégration de la troisieme fonction, cetle réserve de valeur, pose alors certains
problemes que nous aborderons plus avant danstlars&ois de ce chapitre. Toujours est-il

gue compte et paiement sont alors organisés epsténse au sein duquel chacun joue un role

187 Aiinsi, Knapp semble se confiner & I'aspect insental de la monnaie. Cependant, I'inscription gtagiqu’il
lui donne fait que la monnaie est aussi congcuent®mn systéme institutionnel de libération desedettf. sur
ce point J. Blanop. cit., p. 45.

188 3. Blancop. cit., p. 43.
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primordial puisqu’il ne peut y avoir de systéme pi@ement sans modalité de compte

communé®®.

Ainsi, la monnaie apparait bien comme une realitéle: unitaire sous I'aspect du
systeme et au contraire fragmentaire sous l'aspestseuls instruments monétaires. Nous
privilégierons pour la suite de ce chapitre unerage en terme de systéme afin de saisir la
monnaie de facon plus globale, tout en gardantspfit qu’il existe cependant une trés

grande diversité des instruments monétaires cancret

La section suivante de ce chapitre nous permetig de mieux saisir 'importance et

les implications d’une telle analyse de la monnaie.

Section Il — La notion de systeme de paiement

La théorie des «systemes de paiement» a été oppésl notamment par Jean
Carteliet®. Nous présenterons ici cette notion dans un sénérgl, c’est-a-dire qui puisse
s’adapter aux aspects particuliers de tel ou telesye envisageable concrétement dans une
économie de march&. Cela signifie qu'il faut déterminer les hypoth&sminimales a
introduire dans une théorie économique pour guadanaie devienne le mode spécifique de
I'accord marchand?. Nous pourrons ainsi nous intéresser aux conségsegt implications
de cette hypothése d’étude de la monnaie ainsi Hunt&rét de cette notion pour une
explication plus pertinente de I'économie de maréiasi, alors que les modéles d’équilibre
général a la Arrow-Debreu supposent une homogédéita société, considérer la monnaie

comme un systeme de paiement fondé sur le capifdique I'existence et le développement

189 Bien s(r, il est possible qu’un paiement ait Ifars du cadre institutionnalisé d’un systéme, etcdsans
unité de compte commune. Il s’agit alors d’'unetretade troc, nécessairement ponctuelle.

19 On se référera principalement & quatre textes Gardelier La monnaige « Monnaie et systéme de paiement.
Le probléme de la formation de I'équilibre » etayment systems and dynamics in a monetary econgray.a
monnaie. Du concept économique au rapport socialnsj qu’a un article écrit conjointement par Agia et
Cartelier : « Ordre monétaire des économies detmasq\Voir les références complétes en bibliogrmyghia fin
de la these).

11 Bjen entendu, la monnaie qui se présente comntérsgde paiement dans les économies de marchéagtppar
sous d’autres formes dans d’autres sociétés. Cadelier, « La monnaie. Du concept économiqueagport
social » Sciences de la société°52, février 2001, p. 121.

192 Cf. notamment J. Cartelieta monnaie Paris, Flammarion, Dominos, 1996, et M. Aglietla,Cartelier,

« Ordre monétaire des économies de marcl k. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souverainéaris,
Odile Jacob, 1998, dont nous reprenons ici lessitEeplus marquantes.
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de rapports sociaux hétérogenes qui vont prendr®rlae du salariat dans les sociétés

contemporaines.

Tout d’abord, il est nécessaire, afin d'éviter Esueils rencontrés par la théorie
orthodoxe, de respecter les deux exigences sustahtées individus doivent d’une part étre
libres d’agir en ignorant la situation de I'enseende I'économie ; et d’autre part, le résultat
de leurs actions doit pourtant dépendre du commamé d’autrui. Il doit donc y avoir a la fois
décentralisation et interdépendance. La décerdtaisimplique la possibilité pour les agents
d’effectuer des transactions sans que I'économitenggessairement en situation d’équilibre,
et l'interdépendance signifie que de telles actionsalors une sanction sociale (la sanction
du marché). Dans ce cadre, le lien social estdfaiterdépendance involontaire entre des
actions volontaires ; cela signifie que des conegges collectives existent aux actions
décentralisées des individus. De méme, la ratittndks agents est nécessairement limitée —
économistes. D’autres voies sont toutefois possilemme en témoignent les travaux sur la
rationalité mimétique par exemple. S’ils pouvaitaite des anticipations rationnelles, il n'y
aurait alors plus besoin de marché au sens ouliemess défini. En fait, nous cherchons a
retrouver I'image que tout un chacun se fait duainé@ry compris les économistes classiques
tels Smith, Ricardo, etc.) mais que les théoriemémiques orthodoxes cherchent — mais ne

parviennent pas malgré leur formalisation — & de/cfi

La monnaie étant le lien social par excellences e#hd justement possible I'essor de
I'’économie de marché par I'objectivation qu’ellermet des relations intersubjectivés La
coordination par le marché est donc indissocialeldadmonnaie qui représente en fait la
forme minimale de I'accord marchand. Fondamentatena transaction, acte de base d’'une
economie de marché, est un acte bilatéral et noltilaéral. Mais la coordination par le
marché signifie que chaque transaction est reliéeutes les autres par l'utilisation de la
monnaie lors de sa réalisation. La monnaie nealoit pas étre posée comme un simple bien

économigque mais au contraire comme une hypothéstiionnelle, un ensemble minimal de

193 Cf. J. CartelierLa monnaie Paris, Flammarion, Dominos, 1996, pp. 60-61.

194 5j rexistence et I'unicité de I'équilibre génénad posent désormais plus de probléme théoriqueumaje
n'est pas le cas de lI'analyse de sa stabilitéemént dit de la théorie de la formation des prix.solution du
tatonnement walrasien, bien que peu satisfaisasteencore utilisée aujourd’hui. Par ailleurs, tlevaux de
Sonnenschein, Mantel et Debreu au cours des aspéemte-dix indiquent que sous les hypothésegumllas,
rien ne permet d’assurer la stabilité de I'équdilgeénéral.

19 voir notamment la section consacrée & Simmel aokapitre deux de la premiére partie de cettsethé
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regles du jeu sur lesquelles va se développerd@nie. L'aspect organisationnel est ici
fondamental. Dans ce cadre nouveau, « la monnaisysteme de paiement, est l'institution
qui rend possible la coordination des actions égngoes des individus'$. Ceci correspond

par ailleurs parfaitement a la vision de la monrdgeeloppée par le sociologue allemand
Heiner Ganl3mann selon laguelle « la monnaie conamedcial est fondée sur un ensemble

élaboré de régles¥.

Dans un premier paragraphe, nous présenteronsigsosantes de base de la notion de
systeme de paiement. Celles-ci sont au nombre aig :tf’'unité de compte nominale, le
monnayage et le principe de réglement des stitidsous verrons ensuite dans un second
paragraphe qu’'apparaissent alors en pleine lumi@s problémes passés complétement
inapercus dans le cadre de la théorie néoclassifimsi, il existe dans les sociétés
marchandes des rapports sociaux hétérogenes puisqseune économie salariale, tout le

monde n’a pas acces au monnayage.

1. Les trois composantes de base

A)) L'unité de compte nominale

L'unité de compte nominale est une nécessité lagide toute économie monétaire
comme nous I'avons montré au cours du chapitre dewette partie. De méme, nous savons
gue l'usage monétaire du compte apparait en mémastgue la monnaie. Or, les apports de
I'anthropologie nous indiquent que l'utilisation emonnaie dépasse largement le cadre des
transactions marchandes caractéristiques de now®@i®s modernes. La monnaie précede
logiqguement et historiquement le marché. Cela Baggue I'on part bien d’'un donné social
antérieur a I'économie de marché. Cette vision iresiabien au-dela de I'explication
habituelle de la fonction de compte comme servargntatout a la simplification de
linformation. Mettre en avant le concept d’unit€ dompte revient, au contraire d'une
conception naturelle de I'économie issue des tkgodlassiques, a poser la question du

rapport de I'économie avec les autres formes diakoc

19 3. cartelierpp. cit, p. 61.

¥7H. GanBmann, « La monnaie comme fait soci&loiences de la société°52, février 2001, p. 143.

19 On pourra rapprocher ces trois composantes dedess#ois formes fonctionnelles de la monnaie sese
avant par Bruno Théret. Cf. B. Théret (diljp monnaie dévoilée par ses cris@volumes, Paris, Ed. de
'EHESS, 2007.
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Reste toutefois la question de I'ancrage nomindhdmciété et de la stabilité de l'unité
de compte (nous étudierons ces deux points pla3. IDie plus, un méme langage monétaire
pour tous les individus est une condition nécessaiais non suffisante a I'existence d'un
systeme de paiement. Il est indispensable qu'exégiement un principe d’accés aux

moyens de paiement libellés en unités de comgt@rihcipe de monnayage.

B ) Le principe de monnayage

Le principe de monnayage a été analysé de manpmefandie par Marie-Thérése
Boyer-Xambeu, Ghislain Deleplace et Lucien Gillatdcours des années 1880Selon ces
auteurs, le monnayage correspond a la création mfoyen de circulation officiel. Il s’agit
donc de la procédure par laquelle la monnaie pérgdns I'économie. Cela suppose une

relation entre les agents privés et I'institutiarblique émettrice de la monnaie.

Dans une optigue similaire, Cartelier définit le mayage comme étant le principe
d’acces des individus a la monnaie par une autieequte celle des recettes provenant d’autres
individus. Autrement dit, il s’agit de savoir commeédes individus peuvent obtenir de la
monnaie avant I'ouverture du marché. Le monnayagedenc la condition d'une action
autonome et décentralisée des différents agenéceG la monnaie, ils pourront mettre en
ceuvre des dépenses de production dont le montantedges au terme du marché viendra

confirmer ou non le bien-fondé.

Cet acces aux moyens de paiement nécessite unrsgpppuisse permettre le transfert
des unités de compte entre les agents. Le suppomahnayage peut prendre différentes
formes parmi lesquelles on trouve historiquememtamaonent I'or ou le capital. Attention, ces
derniers ne sont que des supports et ne doiveatieim cas étre confondus avec la monnaie
elle-méme. La monnaie est une institution et norsiomple objet économique. C’est la que
nombre d’auteurs ont commis une erreur fondamergaleeonfondant or et monnaie ou

capital et monnaie. De facon générale, trois graypss de systéme sont envisage&Bles

Dans un systeme de paiement métallique, une géatgimétal (souvent de I'or) sert de

support de monnayage. Mais I'or ne devient moyepalement que parce qu’il est monnayé

199 Cf. M-T. Boyer-Xambeu, G. Deleplace, L. Gillatdpnnaie privée et pouvoir des Princes. L’écononge d
relations monétaires a la RenaissanBaris, Presses de la Fondation Nationale des@sePolitiques / CNRS,
1986, ainsi que l'article des mémes auteurs « \Upestypologie des régimes monétaire€ahiers d’économie
politique, n°18, 1990, pp. 31-60.

20¢f, J. CartelierL.a monnaie Paris, Flammarion, Dominos, 1996, pp. 62-73.
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par un établissement du type « HOtel des monnaieest-a-dire parce qu'il porte la marque
officielle représentant la souveraineté. C’est uaigent grace a cela que l'or est accepté par
tous les individus, y compris par ceux qui n’en oot besoin en tant que métal pour leur
usage prive. Méme dans un systeme métallique awision réaliste de la monnaie qui réduit
cette derniere a la matiere dont elle est faitpawd donc s’appliquer. Le systeme métallique
est toutefois fondé sur une richesse tangible ptésdinsi, le montant d'unités de compte

gu’un individu peut obtenir et utiliser ne peut déper ses avoirs en or.

Cependant, il est possible d’introduire le crédihsl ce type de systéeme. Le transfert
d'unités de compte entre individus peut alors seefacomme précédemment par
'intermédiaire de piéces d’'or, mais également ¢eg promesses de remise de ces piéces a
lissue du marché. Ces promesses sont des engatgermpemés que nul n’'est obligé
d’accepter. Pourtant, leur simple existence im@ida possibilité d’'une insolvabilité des
agents pouvant provoquer par suite de réactionshaine une crise générale du systeme,
celui-ci étant fondé sur une richesse tangémgcipée En effet, si un individu est défaillant,
les créances détenues sur lui par les autres édhdiyperdent aussitdt leur valeur, ce qui risque
d’aggraver les déficits et provoquer linsolvaldlidle nouveaux agents, etc. Cela pose la
guestion de I'existence d’'un support, mais égalérdem principe hiérarchique garantissant
la qualité de la monnaie dans les systemes modaomefondés sur une richesse tangible, les

métaux précieux étant aujourd’hui totalement dértis@g.

Pourtant, dans un systéme de pur crédit, un supparionnayage existe bel et bien. Ce
support est le capital, c'est-a-dire une richesisstraite anticipée, définie comme étant
« I'évaluation présente de flux futurs anticipé%.» Le capital est donc la richesse
monnayable des individus. L'accés a la monnaiegalbnc par un accord entre une banque
et Iindividu, accord qui repose sur une appréoiattommune du bien-fondé de I'opération
afin d’assurer la possibilité du remboursement. Bveduation des revenus futurs attendus de
'agent est menée conjointement par la banqueteagent. La monnaie bancaire n’est donc
pas crééex nihilocomme on I'affirme trop souvent. La mise a disposides moyens de

paiement s’effectue bien, en effet, contre le mgaga du capital.

201 |bidem p. 71. Formule actuarielle que I'on peut rappesotiu concept d’efficacité marginale du capital de
Keynes.
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Notons que la définition du capital que nous emfus ici a Cartelier est assez
particuliére. Elle se rapproche davantage de lawislassique (Ricardo, Marx, Malthus, etc.)
gue de celle qui prévaut généralement aujourd’hakzda plupart des économistes. Le capital
doit en effet étre compris comme tout ce qui esinagé pour la production ; ce n’est pas un
simple facteur spécifique au méme titre que laeterr le travail tel qu’il est présenté dans les

théories néoclassiques.

L'unité de compte et le monnayage permettent adividus d’entrer en relation les uns
avec les autres. Le concept théoriqgue de systemegaiggnent que nous présentons ici se
trouve donc globalement esquissé. Mais une compmsasentielle manque encore. En effet,
les actions décentralisées des individus étanti aniesdépendantes, une sanction sociale
résulte nécessairement des achats et des ventiesnsarché. Si la somme des dépenses égale
nécessairement la somme des recettes pour I'ensetatfléconomie, il n’est pas certain qu’il
en soit de méme pour chaque agent pris individuelig. En effet, dans une économie
décentralisée, il est impossible pour un agent ésdeér du montant de ses recettes. D’ou
I'existence de déséquilibres effectifs qui se tiagiot concretement par des soldes monétaires
non nuls, positifs ou négatifs selon les individiBen sdr, certains agents réaliseront
effectivement I'égalité entre leurs dépenses etslewecettes mais cette situation tient
davantage du hasard et de I'exception que de la gé&mérale. Il est alors indispensable qu’un
principe organise le reglement de ces soldes. Gest niveau qu’intervient la troisieme

composante de base de la conceptualisation dunsysté paiement.

C) Le reglement ou le report des soldes

Comme nous venons de l'indiquer, les paiementdepiendividus effectuent entre eux
font apparaitre pour chaque agent des dépensegsetredettes qui ne s'égalisent pas
systématiguement du fait de la décentralisation'@sonomie. La résolution des soldes
moneétaires ainsi constatés ou la commune acceptdd¢ideur report dans le temps vont faire
apparaitre une sanction du marché a la suite desirerd’estimation commises par les
individus. Pour mieux comprendre ce point, il esksgible de présenter I'ensemble des
échanges grace a un tableau & double entrée, dricendes paiement$’:

202 Cf, M. Aglietta, J. Cartelier, « Ordre monétairescéconomies de marchéim M. Aglietta, A. Orléan (dir.),
La monnaie souverain@aris, Odile Jacob, 1998, p. 138, et J. Cartél®monnaigParis, Flammarion, p. 63.
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Tableau 1. Matrice des paiements :

Recetteq
1 2 i n Total Soldes
Dépenses
1 0 di2 dyi din dy S
2 d21 0 dyi don d; S
i di1 diz 0 din d S
n dny On2 Chni 0 dn S
Total ri ry ri M M

Les dépenses des individus apparaissent en ligries eecettes en colonnes. On voit
ainsi clairement que les dépenses d'un agent ssmiekettes d’'un autre considérées sous un
angle différent. Ce tableau fait apparaitre exigiient ce que nous venons de développer : la
somme des lignes est bien identique a la sommecdesnes ) mais la somme des
dépenses d'un individudj n'est pas nécessairement égale a la somme destes rf).

D’ou des soldes monétaires € r; - d;) pouvant étre non nuls pour chaque individu.

Si nous décrivions le fonctionnement d’'une écononigetroc, ce probléeme ne se
poserait pas. En effet, chaque échange serait s@mment équilibré du fait qu'il est alors
impossible pour un individu d’échapper a sa conteaibudgétaire en vertu du principe
d’équivalence dans I'échange. Mais dans une écanonainétaire, les ventes et les achats
d’'un individu ne sont pas simulta&$ Or, I'échange est constitué des opérations dtaeha
de vente prises ensembles. Ainsi, si un vendewpaeae la monnaie, ce n’est pas pour sa
valeur qui serait comparable a celle des bienss paice qu’elle lui permet d’acheter d’autres
biens ou de régler la dette qu’il a contractéelptdement au moment d’'une dépense. Il n'y a

donc pas lieu de vérifier la validité du principéguivalence dans I'échange lors de chaque

203|| est possible de trouver les germes d'une ttielyse dans R. W. Clower, « A reconsideratiomefrhicro-
foundations of monetary theory ¥eéstern Economic Journal969), réédité dans R. Clower (dilpnetary
theory. Selected readingsondres, Penguin books, 1969, pp. 202-211. Clqwepose en effet, dans le cadre
d'une économie monétaire ou les biens ne peuvéuhahger directement contre des biens, de séparer |
contrainte budgétaire des individus en deux braschme contrainte de dépense et une contraintewdsu.
Ainsi, la monnaie sépare dans le temps I'achateteinte des biens pour chaque individu. Clower exwes
cependant une approche en terme d'équilibre gérefradccepte également la loi de Walras ainsi que
I'intégration de la monnaie dans les fonctions ititdt Son article permet toutefois d’ouvrir la eoa d’autres
analyses plus hétérodoxes de la monnaie.
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transaction (achaiu vente pour un individu) mais plutét au niveau gllotbe 'ensemble de la

circulation.

Ce niveau peut étre appréhendé a travers la matasepaiements. Or, l'existence
constatée de soldes non nuls signifie le non régpeprincipe d’équivalence dans I'échange.
En effet, un individu connaissant un déficit moirétaa davantage acheté que vendu ; il a
donc obtenu plus de biens qu’il n’en a cédé. De ej@m excédent monétaire signifie pour
un individu qu’il a davantage vendu qu’il n’a aghe¥Voyons maintenant comment s’organise

concrétement le reglement de ces soldes.

Dans un systeme métallique pur, nous avons vu gadinidu ne pouvait obtenir plus
de monnaie qu’il ne dispose d’'avoirs en or. Lesls®lsont dans ce cas automatiquement
réglés puisque les paiements se font par remiggedes d’'or et donc de métal. Ainsi, si un
individu déficitaire a recu moins de pieces qu'dmn’a dépenseées, cela signifie simplement
gu’a l'issue du marché, ses avoirs en or ont digietuque sa capacité d’acces aux moyens de
paiement s’en trouvera limitée d’'autant lors deidachaine période. De méme, un individu
excédentaire verra ses avoirs en or augmenterelBysteme ne peut jamais étre bloqué. En
effet, puisque les dépenses de chaque individienegmt excéder ses avoirs en or, les soldes

ne peuvent eux-mémes jamais dépasser ces avoirs.

Ce n’'est pas le cas d’'un systéme métallique dangelde crédit est possible. Comme
nous lI'avons vu précédemment, une crise générabdas envisageable puisque les dépenses
supérieures aux avoirs d’'un individu peuvent engaf’insolvabilité de ce méme individu.
Or, cela rend également délicate la position déarmiers de cet agent qui eux aussi peuvent
devenir insolvables, etc. Une solution pour saltircette situation de crise peut étre la hausse
du prix légal de I'unité de compte, c’est-a-direbisse de la définition-or de la monri&le
Mais fondamentalement, la richesse sociale monnagte le métal. C’est donc toujours I'or

qui se voit redistribué entre les individus au term marché.

Dans un systéme moderne de pur crédit, c'est létatagt non plus lI'or (ou un
guelconque bien matériel) qui constitue la richessgiale. Un individu peut toujours étre
excédentaire ou déficitaire en moyens de paieméissae du marché mais le reglement des
soldes n’est cette fois plus automatique. Pourreeeélui-ci effectif, les agents déficitaires
vis-a-vis de leur banque devront régler leur défjicice a une cession de capital, et les agents

excédentaires devront convertir la monnaie qu'dsggdent en surplus en autre chose. Or, la

204 ¢f, J. CartelierLa monnaie Paris, Flammarion, Dominos, 1996, p. 68.
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seule possibilité pour un individu déficitaire de@ocurer les moyens de paiement dont il a
besoin est de le faire auprés d’un individu excéden La structure de la propriété du capital
apres réglement des soldes differe ainsi largeierelle révélée par le monnayage. Mais la
situation est en réalité plus complexe que celastlen effet envisageable que les soldes ne
soient pas réglés mais seulement reportés damsniestau moyen d’opérations financieres
diverses. Il est méme possible que certains agésisent que leurs dépenses courantes soient
supérieures a leurs recettes courantes. lls doalens vendre un actif réel ou financier, ou
encore constituer un emprunt. A l'inverse, d’autpesirront souhaiter avoir des dépenses

inférieures a leurs recettes courantes et chemshalors a acheter un actif par exemple.

Que les soldes non nuls soient désirés ou nomdinidu en position de créancier net
pourra effectuer un arbitrage entre la détentiohcugdité et la remunération du crédit que lui
procure le report des soldes. De méme, un débitetipourra accepter immédiatement la
sanction du marché ce qui revient a céder uneepdgison capital a ses créanciers, ou au
contraire préférer le report de sa dette dansnigse Ce qui joue est alors — pour reprendre
'expression de Keynes — la préférence pour laiditgs des agents. Mais en raison de
l'existence de déseéquilibres effectifs et de I'mdtgpendance des solvabilités, les individus
n‘ont aucun moyen d'apprécier seuls la valeur deémrces individuellé®. L’existence
d’'une banque centrale exercant une politique maeétat alors indispensable comme nous le

verrons plus en détails dans la prochaine section.

Dans tous les systemes envisageables, la répartidda richesse sociale a I'issue du
marché differe donc le plus souvent de celle coéstiors du monnayage. Cette réévaluation
est le résultat concret de la sanction du marcimésiAc’est la structure de la propriété de I'or
qui est affectée dans le cas d’'un systeme métallgu. De méme, dans un systeme de pur
credit, 'annulation des soldes provoque une resiration de I'appropriation du capital avec

la formation de nouvelles dettes et créances.

2. Monnayage du capital et importance du salariat

Mettre la monnaie a la base de la théorie du maaal@ autre conséquence. Il s'agit de

la nécessaire hétérogéneité des rapports sociaus<I'daonomie des lors que le monnayage

2 Dans le monde concret, cela peut étre nuancé.fiéh des processus d’apprentissage permettentsa de
individus ayant entre eux des transactions régdiede mieux se connaitre. De plus, un certain nembr
d’'informations disponibles sur les agents perméterimiter le risque réel d'insolvabilité.
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se fait sur la base du capital au sens ou nousri&défini précédemment. Il ne suffit pas de
dire que les différences entre les individus pror@nt de disponibilités inégales en support
de monnayage, il faut aussi comprendre que ceriatligidus ne peuventavoir accés au

monnayage. Le probléme ne tient donc pas tantxésténce d’'inégalités (évidentes) dans la
répartition des richesses qu’a celle d’'une inégallus fondamentale entre les individus eux-

mémes.

Pour expliquer cela, il faut tout d’abord comprendue le capital est un support d’une
nature trés difféerente de celle de I'or. En effg@t,l'or dispose d’'une certaine objectivité
physique en tant que richesse, le capital dispasg pa part d’une objectivité purement
sociale. La quantité d’or que posséde un individuwlébut d’'une période correspond a celle
dont il disposait a la fin de la période précéde@ie n'est pas nécessairement le cas avec le
capital qui, lui, résulte d’'une évaluation conventielle. Ainsi, I'évaluation qui est faite du
capital au début d’'une période n’a aucune raisé@tra’identique a celle qui clot la période
précédente. Les anticipations sur la base desguellemonnayage a lieu sont constamment

revues, révisées, renégociées en fonction desusvaturs attendus de l'individu.

Mais le plus important est que le capital est laitticonventionnellemend certains
agents et non a d’autres. Or, c’est I'acces au eyame qui confére la possibilité d’agir sur le
marché. L'existence d’'un monnayage du capital sepmonc la séparation de la société en
deux groupes inégaux face a l'accés a la monnads. dgents qui font partie du premier
groupe peuvent, grace au capital qui leur estbattri exécuter des projets a leurs risques et
périls. Les autres se voient exclus de l'accés mayens de paiement faute de pouvoir
disposer de capital. S’ils veulent étre présentdesmarché, ils devront accéder aux moyens
de paiement en les obtenant des premiers gracerapport particulier : le rapport salarial.
Les individus qui ne peuvent obtenir des moyenpalement ni par acces au monnayage, ni
par le salariat, ne peuvent alors subsister queegadl’existence d’'un systeme de solidarité

mettant en jeu I'ensemble de la société. C’estmotant le cas des chémeurs.

Les individus ayant accés au monnayage peuventias®eux qui en sont exclus a leur
activité marchande au moyen du saldffat Le rapport salarial est constitutif de
I'« entreprise », cette derniére regroupant ensson I'entrepreneur et les salariés. A travers
un rapport qui, formellement, est privé, les sakasont ainsi reconnus socialement. En effet,

en percevant un montant de monnaie, ils dispoders anmédiatement d’'un pouvoir d’achat

206 cf. également C. Benetti, J. Cartelibtarchands, salariat et capitaliste®aris, Maspero, 1980, pp. 64-66.
Les théses développées dans cet ouvrage se rappt@dsez de celles défendues ici.
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général — bien que limité quantitativement — swndemble des biens et services de
'économie. Mais cette reconnaissance sociale réstgile, le salarié étant largement
dépendant des décisions de son employeur et n'@ardis totalement sdr d’obtenir en
permanence les conditions d’'une subsistance migffilaCela peut provoquer des conflits

sociaux dont I'étude dépasse toutefois le cadreedeavalil.

Il est cependant possible, sur la base du saldeatettre en évidence I'existence d’'un
revenu correspondant a la différence entre lesttesceet les colts de production de
l'entreprise. Or, nous avons vu que cette existeese une conditiorsine qua nona
lattribution d’'un capital aux individus entreprems. Seulement, sans considérer la
prédominance du salariat dans I'économie, il eici¢ de mettre en évidence I'existence
d’'un quelconque revenu. Au niveau social, la matdes paiements que nous avons présentée
dans le paragraphe précédent nous indique quarieneades dépenses dans I'économie est
nécessairement égale a la somme des recettesrrit lpa dépenses, on ne peut que tres
difficilement distinguer de fagcon objective ce qeiéve réellement des codts de production de

I'entrepreneur de ce qui n’en reléve pas.

Au contraire dans une économie ou existe le saldea codts indispensables a la
production peuvent étre clairement représentédgsasalaires. Il s’agit bien des codts que
doivent supporter les entrepreneurs pour obterpaltticipation a la production des individus
n‘ayant pas accés par eux-mémes au matthés autres dépenses peuvent correspondre par
exemple a de linvestissement net, a du meéecénaa aonsommation personnelle de
'entrepreneur, etc. Dés lors, on peut faire app@&au niveau de la société un revenu brut
égal au montant des recettes moins le montantaleses. Le revenu brut d'une entreprise
permet par ailleurs de faire apparaitre un reveeucorrespondant a la rémunération de

I'entrepreneur.

La réalité d’'une économie de marché fondée suapial est donc bien éloignée de la
vision idyllique que nous présentent habituellemestéconomistes libéraux. Les individus
ne sont pas tous égaux devant le capital et lelréarla société n’est pas homogéne mais au

contraire largement hétérogene. Du capital esibaérconventionnellemend certains qui

207 Cf, M. Aglietta, A. Orléanl.a violence de la monnai®aris, PUF, 1982, pp. 177-178.

28 En disant que les salaires sont des codits, nodisoes pas qu'ils ne sont pas utiles a I'entrepi@e sont des
dépenses qui permettent au contraire a I'entreprete produire davantage, dans de meilleures dondiet en

faisant apparaitre distinctement un revenu. De, plusiiveau macroéconomique, les salaires versgis@eenir

vers les entreprises sous forme de dépenses dencoraion des salariés.

En fait, la définition des salaires que nous dosniohest a rapprocher de celle des classiquesst €n effet
dans les deux cas une avance de la part des csipgal
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peuvent ainsi, grace a cette richesse socialerar@itceuvre diverses activités de production,
mais d’autres se voient contraints, s’ils veulembimacces au marché, d’entrer dans une
relation de subordination vis-a-vis des premidessalariat. Cette relation ne dépend donc pas
d’'un quelconque « marché du travail » sur lequehisedéterminé le salaire entre des
individus indépendants offrant ou demandant duaitalkze montant du salaire est ici plutot le
résultat de rapports entre les différentes forceprésence. Ainsi jouent notamment la lutte

des classes ou les conflits sociaux.

Encore une fois, des rapprochements particulieremetéressants peuvent étre
effectués entre différents courants hétérodoxessiAinous avons vu dans le chapitre
précédent que les approches keynésiennes en tééoendmie monétaire de production,
insistaient également sur I'importance de la retasalarialé®™. De méme, d’autres analyses
issues du courant régulationniste montrent comr@&ntonnaie moderne ne peut se penser
que dans le cadre du «rapport salafdl »Aussi, bien que ces analyses présentent des
différences indéniables, chacune aboutit a la esmh que dans une éconorapitaliste le
salariat crée les conditions de production a la fhi revenu et des biens, et ce a travers

I’émission de la monnaie bancaire.

Nous avons déja souligné que le capital, tel quéelier le présente, devait étre entendu
dans un sens proche des positions des économiagsiqaes. C’est ici que cette remarque
prend tout son sens. Elle introduit en effet unméiBt de critique radicale des positions
economiques dominantes puisque la distribution dpital commande tout le reste du
processus économique. On est alors relativememherde la vision de Marx pour qui le
capital désigne au fond une relation sociale, ppo# entre ceux qui détiennent les moyens
de production et les autres. Le mot « capital steied alors comme dans « capitalisme »

comme nous le fait justement remarquer Bernard i@uét.

Mais I'étude des systemes modernes fait appardititedres conséquences qui ont aussi
leur importance. En effet, si le capital en tané dorme de la richesse sociale souffre d’'un
mangue certain d’objectivité, il devient d’autadtiimportant de nous interroger sur les
facteurs de la stabilité du systeme, conditionrggsée a sa pérennité. C’est ce que nous nous

proposons de faire dans la prochaine section.

299 Cf, notamment les travaux de B. Schmitt.

20 ¢, A. Orléan, « Monnaie, séparation marchandagport salarial »n F. Lordon (dir.).Conflits et pouvoirs
dans les institutions du capitalisifaris, Presses de la Fondation des Science&|Best 2008, pp. 55-87.

21 cf, article « Capital »n B. GuerrienDictionnaire d’analyse économiquBaris, La Découverte, 1996, p. 49.
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Section Illl — Cohésion et permanence des systémgepaiement

modernes

On ne peut nier le fait que la monnaie bancaireagggse concretement comme une
réserve de valeur. En effet, quelgu’'un qui n’effiecippas de nouvelle dépense possedera
normalement demain le méme montant qu’aujourd’busen compte bancaire. Un lien entre
monnaie et richesse existe donc bel et bien. Qrs myons signalé a plusieurs reprises déja
gue si I'existence des fonctions de compte et denpent était primordiale pour que I'on
puisse parler de monnaie, la troisieme fonctioronajue, celle de réserve, n’était quant a elle
pas forcément indispensable pour saisir I'essemrofomde des phénoménes monétaires.

Qu’en est-il exactement au stade ou nous en sordésesmais dans notre analyse ?

Pour répondre a cette question, il est indispdagibtudier les raisons de la stabilité et
de la permanence des systémes de paiement. Ndstelioss notamment sur le cas des
systemes modernes fondés sur le crédit. Ceux-gosént, nous I'avons vu, d'un support de
monnayage particulier : le capital. Or, en tant tprene de la richesse sociale, ce dernier est
un support relativement instable du fait de sorac@re conventionnel. Il en découle la
potentialité d’un risque global de systeme. Nousitrewons qu’en fait, la permanence de la
monnaie dépend davantage de I'ancrage nominal gdecliété, de la prévention du risque de
systeme et donc de la confiance que les agentsepeaccorder au systtme monétaire en
général, que du fait que la monnaie soit ou nonraserve de valeur. Mais la stabilité ne peut
guere étre obtenue par un systéme de crédit putepneé et nécessite la mise en ceuvre
d’une politique monétaire. A cette condition seuemla légitimité de la monnaie peut étre
assurée. Nous retrouvons alors la question fondiabeette la confiance.

1. La monnaie : une réserve de valeur ?

L’approche de la monnaie défendue dans ce chapdrsiste a présenter celle-ci
comme un systeme de paiement et non comme un sbhigrleéconomique. Cela nous amene
a nous interroger sur l'intérét de la fonction ntair@ de réserve de valeur et sur sa
pertinence dans un tel cadre. Il n'est bien silemgnt question de remettre en cause le fait
gue les instruments monétaires, les objets domhdanaie prend la forme concrete pour

circuler comme moyen de paiement au sein de I'émbmosont bien des réserves de valeur ;
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leur « valeur » au terme du marché se conservetieenent a la période suivante. Mais il
s’agit bien davantage d’'un « usage » monétairedquee veritable fonction, usage important
certes dans les sociétés capitalistes occidentalis, combattu parfois dans d’autres sociétés

en tant qu'il limite le développement de la chadles paiement&.

Par ailleurs, nous avons vu précédemment que lggsofui prétent leur forme a la
monnaie ne doivent pas pour autant étre confondess eelle-ci. Les avoirs pouvant servir de
support de monnayage bénéficient d'une trés gréigdilité mais ne sont pas la monnaie a
strictement parler, au sens du systéme monétadiest limportant de ne jamais oublier la
dualité fondamentale qui existe entre systéme stliments monétair€s ni entre ce qui
releve de la monnaie et ce qui reléve de la findficd est cependant vrai que cette
distinction est parfois difficile, surtout dansdas ou le monnayage se fait a partir du capital.

Mais s'’il est important de ne pas confondre monsé#ieto sensiet richesse — méme
liquide —, c’est que la monnaie telle qu’elle a@plaen tant que systeme est un flux et non un
stock. Les théories néoclassiques sont donc darreudr lorsqu’elles cherchent & lui donner
un prix — ce sont les biens qui ont un prix. Em, fla monnaie est créée lors de I'opération de
monnayage, qui nécessite un support pouvant préadoeme de I'or ou celle beaucoup plus
abstraite du capital dans les économies moderresu@port représente la richesse sociale.
Le monnayage transforme un montant d’avoirs (domcstock) en une capacité de payer
pendant une certaine période (un flux). Ainsi,ithesse se monétise. La monnaie s'annule
ensuite au terme de la circulation et du réglerdestsoldes. Sa disparition permet justement
la cl6ture des comptes et la détermination des emuww montants de richesse répartis entre
les individus. L’annulation des flux permet aloasfbrmation de stocks qui prennent la forme
de nouveaux avoirs ; ceux-ci peuvent étre trésdipi(dépbts bancaires) ou un peu moins
(actifs réels ou financiers). Le « cycle de vieexl@ monnaie que nous venons de décrire peut

étre schématisé de la maniére suivante

%12 On peut penser par exemple & la critique faite/pitote de la chrématistique. Cf. Aristoteg politique
trad. fr. de J. Tricot, Paris, Librairie Philosogté J. Vrin, 1995, p. 55 et ss.

213 Lorsque I'on parle de la monnaie, il faut biengisér le niveau auquel on se situe ; celui destinsnts ou
celui du systéme institutionnel englobant ces @esnill faut de plus veiller & ne pas passer sedtaption d’'un
niveau a I'autre comme le font parfois les écontasisCf.supra section un de ce chapitre.

24| est vrai que concrétement, monnaie et finanmet soujours fortement liées entre elles et s’appui
nécessairement l'une sur l'autre. Cependant, neusaus intéressons ici qu’'a ce qui reléve spéafigent
de la sphére monétaire de I'économie.

215 En fait, la réalité est bien plus complexe que el raison du report constant des soldes daamfestet de la
superposition des « périodes » que nous décrivans i
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_ opération de glenent _ ]
Richesse Richesse finale
initiale monnayage deslss!

stock inital —— » flux » stock final

Bien sdr, les instruments monétaires ne sont pesssairement détruits a I'issue de la
circulation mais ils représentent alors des afitifanciers — trés liquides — et non plus de la
monnaié'®. La fonction de réserve de valeur n'est donc pEcessaire dans le cadre de la
présentation de la monnaie comme un systéme deneaie Cela ne signifie pas que le
rapport entre monnaie et richesse n’est pas impiprtéen au contraire. S’y joue en effet la
garantie de la stabilité et de la permanence dysteme de paiement. Nous voulons montrer
ici que cette stabilité dépend a la fois de I'ageraominal de la société et de la capacité des
autorités monétaires a assurer la gestion desessquollectifs de systeme. Or, ces deux
éléments sont largement liés a la question plubaigoet fondamentale de la confiance

accordée par les agents a la monnaie ainsi qu'algestés émettrices.

Cette stabilité dont nous venons d’évoquer lescjpes minimums ne va pas de soi. A
titre d'illustration, il nous suffit ici d'’évoquepar exemple la crise monétaire qu'a connue la
Russie post-soviétiqgue durant les années quatgg-dir. Celle-ci a abouti a un rejet massif
de la monnaie nationale par le peuple russe. Lagggcnominal de I'économie et le contrdle
des normes monétaires ne sont donc pas systénmagguessurés, ce qui peut avoir des

conséguences économiques, sociales ou politiqyesriamtes, voire catastrophiques.

2. L’ancrage nominal de la société

Les prix de marché étant toujours des prix morgsaitancrage nominal de I'économie
est indispensable a la stabilité et au bon fonogoment d’'un systeme de paiement. Cela ne
signifie toutefois pas que le pouvoir d’achat dent@nnaie doit nécessairement rester
identiqgue dans le temps (comme le laisse entergxpréssion « réserve de valeur ») mais
plutét que le langage monétaire utilisé par lesegydoit, lui, demeurer constant — il faut du

moins qu’existe une regle fixe de conversion tejle par exemple 1 nouveau rouble =

1% Nous avons déja expliqué ce point lors de notésentation des théses circuitistes au cours duitchap
précédent.
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1000 anciens roubles, ou encore 1 euro = 6,55%Bic$rfrancais. Nous avons déja évoqué le
lien étroit existant entre I'unité de compte etstauverainetd”. Ce lien se manifeste par
I'existence d’'une autorité qui fixe 'unité monétiégale, mais aussi par un principe supra-
individuel qui permet I'adhésion et la confiances dgyents dans cette unité de compte. Or,
'acceptation de la monnaie nationale dépend laeggnde la pérennité du principe de
monnayage, qui elle-méme dépend de la permanendeirde de compte. En effet, une
dérive nominale peut mettre en péril le bien-font#éla regle de monnayage et ainsi la
légitimité de la monnaie, comme l'occurrence deeddvcas d’hyperinflation a travers le
monde nous le montre clairement. Pour mieux congvescela, revenons tout d’abord sur les

rapports existant entre la monnaie et les différgyyes de biens.

Parmi les biens au sens large, on peut distingeex datégories se trouvant dans une
position asymétrique vis-a-vis de la monnaie : ceervant de support au monnayage dans le
cadre du systeme considére, et les autres. Lesigyeeont la particularité d’avoir un prix
officiel en unités de compte et d’étre ainsi deitdhesse sociale ; leur possession permet
d’obtenir de la monnaie d’aprés la régle que ctumsstie prix officiel. Les autres biens sont
des richesses privées. Ces derniers ne peuverdrsgormer en monnaie que par une vente
sur le marché, dont le caractere plus ou moindefaati aléatoire est refléeté par l'idée de

liquidité. On a alors une relation triangulaire geut étre représentée ainsi :

Monnaie
Relation par une régle Relation par le marché
autonome (liquidite)
Support de Autres
monnayage biens
Richesse sociale Richess&@

27 Nous nous intéresserons plus spécifiquement adatipn de I'euro dans la deuxiéme partie de teéise.
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La régle autonome va prendre la forme du prix Iégalor dans un systeme métallique
et celle des taux d'intérét dans les systemes gemgat modernes fondés sur le crédit. Un
contrdle de ces éléments de la part des autori@setaires est indispensable. Celles-ci
doivent en effet veiller a ce que la régle de mgaga ne connaisse pas une évolution trop
chaotique. Cette regle — comme toute regle d’asled peut bien sdr évoluer mais il est
important d'assurer que cela se fasse correctem@st-a-dire en s'efforcant de limiter au
maximum le risque d’une défiance générale envepsiteipe de monnayage, ce qui pourrait

entrainer le rejet de la monnaie nationale paadents.

Intéressons nous ici plus spécifiguement au cagpber de la monnaie moderne. Dans
un tel systéeme, la liquidité de la richesse peutéfmir comme « la possibilité de convertir
ses créances en monnaie & tout moment et sansepectpital 52 La monnaie est donc le
support de la liquidité ultinfé®. Or, cette possibilité pour les agents de déienirs créances
en monnaie ne peut jouer que si un tres grand remdrcréanciers ne cherchent pas a la
mettre a I'épreuve en méme temps. Par ailleurgjdsgs du public sont sujets a d'importants
mouvements qui dépendent largement des aléaspiydhologie collective. Ainsi, de fortes
variations peuvent se produire en présence de msnee signes ou d’indices considérés par

les agents comme inquiétants.

Si une seule banque émet trop de dettes par ragpatésir des agents de les détenir,
une demande massive de conversion de ces dettespenes va avoir lieu. Cela oblige la
banque a émettre par la suite moins de dettes Hesivgue ses concurrentes afin de
reconstituer ses réserves en especes. Un mécapistiogene assure donc la stabilité du
systeme. Mais si c’est I'ensemble des banquesqui¢ par une vague d’optimisme, ouvre un
nombre trop important de crédits — a des agentllga’connaissent peut-étre mal de surcroit
— la pression vis-a-vis de leurs réserves globpkag atteindre un seuil critique au-dela

duquel leur capacité a répondre a la demande diglili§ peut étre mise en doute.

C’est afin d’éviter cela que la banque centraletréda la regle de monnayage en fixant
des taux d’intérét exogenes qui vont influer lasctde crédit que les banques commerciales
accordent a leurs clients. Si la création monétaéeend bien des besoins de I'économie, il
est toutefois nécessaire de contrbler les tauxtad@&h afin que la liquidité reste toujours

possible pour les agents. S’ils savent qu’ils patrea disposer, ils garderont plus facilement

218 M. Aglietta, J. Cartelier, « Ordre monétaire desrémies de marché in M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La
monnaie souveraindaris, Odile Jacob, 1998, p. 141.

29¢f, J. M. Keynesl.a théorie générale de I'emploi, de l'intérét etldemonnaie(1936), trad. fr. , Paris, Payot,
1990, p. 354.
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leur confiance dans la monnaie. Il s’agit d'uneditan de base, nécessaire a la viabilité du
systeme. Mais elle n’est toutefois pas suffisame plus de I'ancrage nominal de I'économie
doivent étre aussi assurées les modalités de regteou de report des soldes issus du
marché. La politigue monétaire joue alors un rakeventif contre le risque de systéme que

nous avons déja évoqué précédemment.

3. L'importance de la prévention du risque de systae

Nous avons vu dans le paragraphe précédent quepéations financieres rendaient
possible le choix par les agents entre le regleraetd report des soldes dans le temps. Or,
des conditions dans lesquelles s’effectue le regigndes dettes dépend dans une grande
mesure l'intégrité méme du systéeme de paiementa @dlitigue monétaire agit sur ces
conditions par la régulation de la structure deedetssue des projets séparés des agents
privés %°°. La banque centrale doit également gérer corremteta risque de systéme lié & la
possible insolvabilité de certains individus. Efegfdans une économie monétaire, il existe
des situations ou « la préservation des intérégpsuscite des comportements décentralisés
qui déclenchent des réactions mutuelles dont leltedscollectif est nuisible pour toué®
On est donc bien loin du célébre principe de laaimnvisible » d’Adam Smith. Ici, au
contraire, une situation viable rendant possiblpdeennité du systeme de paiement ne sera

assurée que par la main — bien visible, elle -adésrités monétaires.

On sait qu’en raison de la possibilité d’'un repies soldes non nuls des agents dans le
temps, la finance tient une place majeure dansretibnnement des systemes de paiement
modernes. Les individus en position de créanciets peuvent en effet choisir au terme du
marché entre la possession de titres que leur @deureport des soldes et la liquidité. De
méme, ceux qui se trouvent en position de débiteats peuvent effectuer une cession de
capital au profit de leurs créanciers, ou au cimetnaréférer le report de leurs dettes dans le
temps. Tout dépend de l'opinion de chacun en cecguacerne le futur et donc de sa
préférence plus ou moins grande pour la liquiditéis cet arbitrage nécessite I'existence
active d’un pouvoir politique représenté par le®atés monétaires — et donc principalement

par la banque centrale.

220\, Aglietta, J. Carteliedpc. cit., p. 144.
221 |bidem p. 145.
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Chaque individu effectue a I'issue du marché unaparaison entre le taux d’intérét
courant en vigueur dans I'économie et I'appréciatsmbjective que lui-méme en a. Cela
requiert toutefois que le taux d'intérét de baseexogene, c’'est-a-dire fixé par les autorités
monétaire¥2 Nous trouvons ici un nouvel enjeu au controle tdex d'intérét par la banque
centrale. Ce n’est que par rapport a ce taux exogpre les opinions particulieres des
individus peuvent prendre sens. Ceux dont le tawbjestif est supérieur au taux courant
s’attendront a une hausse prochaine et préférdeotiquidité ; les autres accepteront de
renoncer a leur liquidité dans I'espoir d’obterir gain en capital. Une telle procédure permet
le reglement ou le report des soldes dans undisitude solvabilité générale, lorsque chaque
débiteur possede effectivement une quantité suotfisale moyen légal de réglement des

dettes.

Or, des problemes de solvabilité peuvent tres kigmwenir lors de la procédure de
partage entre reglement et report des soldes que venons de décrire. Méme si les crédits
sont gérés par les banques, celles-ci centralizantiellement les différentes créances dans
toute leur variété, dans une économie décentraftmédée sur le crédit, il est impossible
d’exclurea priori I'occurrence de telles situations ; une banqud paueffet elle aussi étre
défaillante. Nous avons vu par ailleurs que deswudsfde reglement des dettes pouvaient

entrainer des faillites en chaine et donc unetgitude crise dans 'ensemble de I'économie.

Afin d'éviter cela, il est nécessaire que puisgerirenir un préteur en dernier ressort se
substituant a la banque qui fait défaut pour éwvitez contagion a tout le systeme, contagion
signifiant notamment faillites en chaine des bargee des entreprises et donc risque de
dépression et de sous-emploi chronique. Ce réldéuesiussi assuré par la banque centrale

dont l'action apparait a bien des égards commeqodiale.

La monnaie renvoie nécessairement a une orgamsptilitique de la société sous une
forme ou sous une autre. La cohésion et la pékedhih systéme monétaire restent en effet
toujours dépendantes d’'un lien fondamental entrenéenaie et une autorité souveraine.
Toutefois, I'histoire récente nous montre une sgigEtion de plus en plus marquée dans
'exercice des prérogatives monétaires au sein ouvar politique. Cela se manifeste
notamment dans l'indépendance des banques centraienales, lesquelles disposent ainsi

d’'une importante autonomie pour appliquer la pglie monétaire de leur pays. La question

222 | es théories post-keynésiennes sont aussi casgeérpar une approche exogéne du taux d’inténét af
d’expliquer I'endogénéité de la monnaie. Cf. notaantnB. J. MooreHorizontalists and verticalists: the
macroeconomics of credit mon&yambridge University Press, 1988.
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se pose differemment a I'échelon européen ou lagBarCentrale Européenne est, elle,
indépendante vis-a-vis de tout pouvoir politiqudioral ou supra-national. Une question
essentielle consiste alors a savoir comment peus@nticuler dans un tel contexte les
souverainetés nationales des différents pays paatita la zone euro comme nous le verrons

dans la deuxieme partie de cette thése.

Conclusion du chapitre:

La vision du fait monétaire proposée par Jean Uartet présentée dans ce quatrieme
chapitre se révéle particulierement éclairantelsurature de la monnaie. Elle nous montre
comment penser cette derniere comme un ensembl@glies, comme un « systéme de
paiement » qui permet de donner une unité a unétérésouvent envisagée par les
economistes de maniere fractionnée (quand ellé pastout simplement gommeée). Au coeur
de cette théorie se trouve le concept clé de « m@ge » qui permet d’articuler de maniéere
cohérente les fonctions de compte et de paiement,ribus avons vu qu’elles pouvaient étre

considérées comme les plus essentielles a l'itistitumonétaire.

Ainsi, considérer la monnaie comme un systeme ¢t nous permet de faire un
pont entre deux des grandes approches qui nougsseahnt dans la premiéere partie de cette
thése : a la théorie keynésienne, vue dans le tchapbis, Cartelier reprend en effet
limportance de la monnaie de compte et la néaesbiine intégration de la monnaie a la
base méme de I'édifice théorique de I'économieecalapproche d’Aglietta et Orléan, a
laquelle nous arrivons a présent, il partage l'idéeoon laquelle la monnaie doit étre vue
comme une institution plutét que comme un simpéntdu service de I'économie de marché.
Il est également intéressant de remarquer qu’stexiin certain nombre de similitudes dans
les concepts (la monnaie comme institution socialex la théorie monétaire de Schumpeter

gue nous avons évoquée dans le chapitre précédent.
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Chapitre 5 :
Les approches « institutionnalistes » de la monnagt
I'importance des notions de souveraineté, confiance

et legitimité

Les approches de la monnaie évoquées précédempramttent de mettre en avant un
certain nombre de dimensions de la monnaie sougeotées par la théorie orthodoxe. Ainsi,
on a pu souligner son réle de lien social, sa pkaceceur de la macroéconomie, non pas
comme un élément ajouté artificiellemeatposteriorj mais bien a la base du systéme. C’est
ce que l'on qualifie parfois d’essentialisme moirétall nous manque toutefois encore un
élément fondamental relatif aux questions de saineté, de Iégitimité et de confiance pour
pouvoir appréhender la monnaie de facon globaléa €enstitue le domaine d’étude de ce
gue I'on peut appeler les approches « institutibstes » de la monnaie et ces approches

constitueront le fil directeur de ce dernier chagpdte la premiére partie de cette thése.

Qu’est-ce que l'institutionnalisme ? A I'originen @nsemble de théories développées a
la fin du XIX*™siécle et au début du X%°siécle par des auteurs comme Thorstein Veblen
et John R. Commoffs. Ces derniers tentent d’expliquer le fonctionnereres évolutions
de I'économie notamment a travers le changemetitutisnnel. En opposition a une analyse
économique néoclassique en termes d’équilibrestitutionnalisme s’intéresse aux transfor-
mations et évolutions permanentes d’'un systéme taqmeel les institutions doivent étre
considérées comme l'unité d’analyse essentiellen Bju’étant principalement issu du travalil
d’auteurs américains, les sources d’inspiratiofiidstitutionnalisme sont a chercher a la fois
dans l'historicisme allemand, I'évolutionnisme atghilosophie pragmatique. Cet ensemble
de théories s’est depuis développé dans de nomdwmredisections et des chercheurs de
différents domaines (économie, mais aussi socielegisciences politiques notamment) s’en
revendiquent aujourd’hui, sans pour autant lui goria méme définition. Depuis les années

1970, un regain d’intérét s’est porté sur l'inditanalisme, donnant naissance a ce que l'on

22 pour un tour d’horizon rapide des grands couramgsitutionnalistes, on peut se référer par exeniple
B. Chavancel.’économie institutionnelleParis, La Découverte, 2007.
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appelle désormais néo-institutionnalisme ou noavétionomie institutionnefi&. Bien que
des points de convergence existent entre les @isersonceptions modernes de
linstitutionnalismé® nous en retiendrons ici une définition bien précisivec Aglietta et
Orléan, nous qualifierons d'institutionnalistes tegories dans lesquelles la monnaie est vue

comme « l'institution premiére, au fondement dedie marchand 3°

Dans une premiere section, nous étudierons lerp@troits existant entre monnaie et
Etat, notamment a travers le chartalisme dont peésentant le plus connu est I'Allemand
Georg Friedrich Knapp. Nous nous pencherons ensuitde cadre conceptuel proposé par
John R. Searle, spécialiste américain de philogo@malytique, pour analyser les faits
institutionnels avant de nous intéresser dans rwoisigme et derniere section aux théories
monétaires développées en France depuis maintghastde vingt-cing ans par Michel

Aglietta et André Orléan.

Section | — Knapp et le chartalisme

Appliquée a la monnaie, la définition que nous aveogienue de linstitutionnalisme
semble parfaitement convenir a ce qu'on appelleegdement les approches chartalistes.
Nous présenterons dans un premier paragraphe deslag idées sur la monnaie du plus
célebre représentant de cette famille théoriquear@ Friedrich Knapp. Apres avoir souligné
les limites de cette approche, nous évoqueronpreé@gements modernes que I'on retrouve

principalement dans les travaux d’un certain nonadbmeateurs post-keynésiens américains.

224 Cf. A. Hutton, « Institutionalism: old and newin,P. A. O’'Hara (dir.) Encyclopaedia of political economy
Londres, Routledge, 1999, p. 533.

225 Cf. B. Théret, « Nouvelle économie institutioneeléconomie des conventions et théorie de la régula
vers une synthése institutionnaliste 2.a,lettre de la régulationn°35, décembre 2000, pp. 1-5; et B. Théret,
« Institutions et institutionnalismes : vers unenw&rgence intra et interdisciplinaire des concetiae
l'institution », Recherches et Régulation, Workpapers, 2000.

226 Cf, M. Aglietta, A. Orléan, « Réflexions sur latnge de la monnaie ».a lettre de la régulationn°41, juin
2002, p. 1.
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1. G. F. Knapp : la monnaie « créature de la loi »

Le lien entre la monnaie et I'Etat a été étudiéfalon approfondie par un certain
nombre d’auteurs que I'on qualifie souvent de chites®’ et dont I'un des représentants les
plus connus est I'’Allemand Georg Friedrich Kn&#BpSelon ce dernier, « la monnaie est une
creature de la loi », c’est-a-dire du droit. $héorie étatique de la monnaiStaatliche
Theorie des Geld@gonsiste en une analyse « nominaliste » de lanaienqui s’inscrit dans
le débat ancien avec les adeptes d’'une théorialisteé». Ces derniers demeurent hostiles a
toute manipulation monétaire de la part du sounerdia monnaie étant censée posséder une
valeur intrinseque, naturelle — tandis que lesigmrs de la théorie « nominaliste » de la

monnaie voient dans celle-ci un pur signe qui pantconséquent évoluer.

De méme, les approches chartalistes s’inscriventopposition par rapport aux
traditionnelles approches métallistes. Ainsi, seRuhumpetef® tandis que les métallistes
pensent que la monnaie est nécessairement ou ureghandise, ou du moins doit étre
couverte par une marchandise, les chartalistesdgest que la monnaie n’'a pas a étre liée a

la valeur d'un bien.

En fait, selon Knapp, I'Etat sélectionne et impase forme monnaie en choisissant une
certaine unité et en lui donnant une validité sarterritoire donné qui correspond a son
territoire national. Ainsi, I'acceptation inconditinelle de la monnaie par les individus est
garantie par I'Etat. L'idée de Knapp a des origitrés anciennes puisque on peut en trouver
des prémisses dariséthique a Nicomaqued'Aristote. Plusieurs auteurs majeurs, parmi
lesquels Barbon au X\AT®sieclé®, reprendront a travers I'histoire cette théserstdquelle

la « valeur » de la monnaie trouve son fondemems tkaloi.

Certains travaux historiques et anthropologiqueamnént confirmer que le lien supposé
entre monnaie et Etat existe, et qu’il n'est paspp a nos sociétés modernes. Ainsi,

limportante étude effectuée par Georges Le Riderlas premiéres monnaies métalliques

227 0n trouve aussi parfois « cartalistes ».

228 Cf. G. F. Knapp,The State Theory of Mongit905), trad. anglaise, New York, Augustus M. Kgll
Publishers, 1973.

22 Cf. J. A. Schumpetertistoire de l'analyse économiqu€l954), trad. fr., Paris, Gallimard, tel, 2004,
volume 1, pp. 403-418.

20N, BarbonA discourse of tradd_ondres, 1690, et N. Barbof,discourse concerning coining the new money
lighter, Londres, 1696.
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frappées dans le royaume lydien nous montre qudreantion est en fait une production de
I'Etat & des fins fiscaléd'.

La théorie monétaire de Knapp a suscité le déket ah certain nombre d’économistes
dans les années 1920 au point d’intéresser Keymiesitg Knapp a plusieurs reprises dans
sonTreatise on moneyl outefois, cette approche n’eut guere par ladliinfluence probante
sur les développements de la théorie éconorfifqué I'exception notable des travaux de
Lerner a la fin des années 1940 qui définit poupasd la monnaie comme une « créature de

I'Etat »*°,

~

La difficulté de lecture de l'ouvrage n’est sansuiopas étrangére a cette faible
postérité**. Sans doute, surtout, Knapp et ses successeilssore le mérite de remettre en
avant I'approche nominaliste, insistent-ils trop Rulien existant entre monnaie et Etat. Un
pouvoir libératoire Iégal n'est pas forcément unuyamr libératoire de fait, notamment si la
confiance qui permet l'acceptation de la monnaissta place a la méfiance, voire a la
défiance. L’histoire nous donne ainsi de nombreascae monnaies rejetées par la population
alors méme que I'Etat prétendait pourtant les irepo€ette réflexion amene un certain

nombre d’auteurs a s’interroger sur les fondemeeats |égitimité de la monnaie.

2. Post-keynésianisme et néo-chartalisme

Certains chercheurs issus d'un courant post-kegnésintent toutefois de renouveler
'approche de Knapp depuis quelques années, darsilldge notamment de L. Randall
Wray*®>. Ces économistes puisent a la fois dans I'ceuvriérdgp et dans celle de Keynes,
notamment au travers dlreatise on moneylls établissent un lien fort entre fiscalité et

émission monétaire. Le concept clé est la « dsttale ». Celle-ci est imposée par I'Etat a ses

1 G, Le RiderLa naissance de la monnaiearis, PUF (coll. Histoire), 2001.

22 cf, J. Blanc, « Georg Friedrich Knapp, lexicodémeu»,Storia del Pensiero Economice°36, 1998.

23 A Lerner, « Money as a Creature of the Sta#emerican Economic Revie®7, mai 1947, pp. 312-317.

234 Ainsi, la monnaie chartale peut étre « hylogéniguenonnaie métal) ou « autogénique » (papier mejna
Les termes plus ou moins obscurs abondent toubiag dle 'ouvrage, ce qui ne favorisera pas vrainient
diffusion massive des idées de Knapp parmi la conauté des économistes.

% es principaux travaux de Wray qui s'inscrivent slde courant néo-chartaliste sont: « Seignoriage o
Sovereignty » in L-P. Rochon, S. Rossi (diModern theories of money. The nature and role oheyoin
capitalist economigsCheltenham, Edward Elgar, 2003, pp. 84-102 ; apptoche post-keynésienne de la
monnaie », in P. Piégay, L-P. Rochon (dithéories monétaires post keynésienreris, Economica, 2003,
pp. 52-65 ; « Modern money », in J. Smithin (diyhat is money?Londres, Routledge, 2000, pp. 42-66; et
Understanding modern money: the key to full empérand price stabilityCheltenham, Edward Elgar, 1998.
On pourra se référer également a S. A. Bell, BNell (dir), The State, the Market and the Euro. Chartalism
versus Metallism in the Theory of Mon&heltenham, Edward Elgar, 2003.
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sujets. Ce que I'Etat accepte pour le paiementrdpéts serait monnaie car chacun acceptera
ce moyen de paiement dans la mesure ou il pouyerEes impots avec. Globalement, la
these défendue revient a dire que les agents atdptmonnaie d’Etat car ils doivent payer

des imp6ts libellés en cette unité monétaire.

Le « néo-chartalisme » a fait I'objet d’'un cert@miombre de critiques venant d’autres
économistes post-keynésiétts Ceux-ci lui reprochent d’étre en contradictiore@va thése
de la monnaie endogéne insistant sur le réle deguas dans la création monétaire. lls
mettent également en avant ce qu’ils consideremino® une confusion entre le réle de I'Etat
(plus précisément du Trésor) et celui de la barogunérale. L'Etat définit I'étalon monétaire.
Est-ce a dire quil «crée » la monnaie ? Non. ©et des banques commerciales qui
s’acquittent de cette tdche dans les économies rmesleLe Trésor public n'a pour sa part
gu’un role de trésorier (il tient les comptes). tdEquant a lui paie ses fonctionnaieagant
de percevoir les impdts (au moyen de ses comptpesude la banque centrdl®. La
causalité mise en avant par Wray (de la politigeeafe vers la création monétaire) ne tient
donc pas : il faut déja qu’'un revenu ait été créarpjue I'on puisse ensuite calculer des
imp6ts. On peut également adresser a Wray la métiggie que celle adressée a Knapp : un

pouvoir libératoire Iégal n’est pas forcément unamr libératoire de fait.

En fait 'ambiguité relevée dans le traitement derlonnaie chez Wray s’explique a
notre avis par une certaine confusion entre la ra@ne compte et le moyen de paiement : ce
n'est pas parce que I'Etat définit une unité de pqu’il peut créerex nihilo toute la
monnaie qu’il veut (c’est-a-dire sous forme de mmsyde paiement) et acheter tout ou partie
du systeme productif. L'analyse circuitiste que si\@vons présentée précédemment dans
cette thése met bien en avant ce probleme querébtouve chez plusieurs auteurs post-

keynésiens.

De méme, une unité de compte peut étre completenimsitaite et déconnectée des
moyens de paiement concrétement utilisés (commdarieeux systéme «livres, sous,

deniers »). Le lien entre fiscalité et monnaie @8émenti par 'absence de coincidence

236 Cf. par exemple C. Gnos, L-P. Rochon, « Moneytiwrand the State: a critical assesment of chigmtab,
International Journal of Political Economyol. 32, n°3, Fall 2002, pp. 41-57; ou encore .LAbchon,

M. Vernengo, « La monnaie d’Etat et le monde rdel malaise du chartalisme », in P. Piégay, L-PchiRa
(dir.), Théories monétaires post keynésieniesis, Economica, 2003, pp. 177-188.

%7 La Banque de France par exemple, bien que dépepdatiquement uniquement de la Banque Centrale
Européenne et non de I'Etat francais n'en contipae moins d’étre le banquier de I'Etat. Les avaBee$résor
possibles avant I'indépendance sont en revanchelétement impossibles désormais.
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systématique entre une monnaie et une naflodn autre probléme tient au fait que d’aprés
une telle analyse, seules les économies disposant Etat au sens moderne du terme
disposeraient d’'une monnaie. Or, il n’en est riemme nous I'avons montré dans le premier

chapitre de cette partie de la thése.

L’analyse de Wray a I'avantage de montrer I'int@rétté par le courant post-keynésien
aux questions historiques ainsi que la nécessitka ggise en compte des institutions. Par
ailleurs, elle met tres justement I'accent sur &e rd’unité de compte de la monnaie.
Toutefois, le lien établi entre monnaie et souvest sera, selon nous, exprimé de maniere
plus cohérente par Aglietta et Orléan. Cela feohjét de la section trois de ce chapitre.
Toutefois, afin de mieux éclairer cette approchepus parait intéressant de faire un détour
hors de la théorie économique proprement dite paramalyse des concepts mis en avant par

le philosophe américain John Searle.

Section Il — La philosophie de John R. Searle

John R. Searle est un spécialiste renommé de laspphie du langage et de I'esprit.
Ses développements, a la suite d’Austin, sur larteéles actes de langage I'ont conduit a
élaborer un systéme conceptuel qui nous serapdile mieux saisir la nature de la monnaie
comme institution. Searle propose en effet, dan®wmage intituléLa construction de la
réalité socialé® une théorie expliquant la maniére dont les homeooestruisent la « réalité
sociale », c’est-a-dire cette partie de la réajité ne peut exister indépendamment d’eux. |l
existe donc une réalité indépendante de 'hommeéofta dite du « réalisme externé®})

mais également un certain nombre de faits reledane autre catégorie : les faits sociaux.

238 Nous reviendrons bien entendu en détails sur @et glans la deuxiéme partie de la thése, lorsques no
étudierons la situation particuliere de 'euro &isis des questions de souveraineté.

29 Cf, J. R. Searld,a construction de la réalité socia(@995), trad. fr., Paris, Gallimard, 1998. Pouslite de
cette section, les numéros de pages entre paresttiass le corps du texte renverront a cet ouvrage.

240 | a4 théorie des faits sociaux de Searle se situw dben loin des dérives parfois constatées dans le
constructivisme social, otout a, pour certains auteurs, tendance a étre ramané aonstruction sociale. Pour
une critique de ces approches, voir |. HackEgtre science et réalité. La construction sociadeqdioi ?(1999),
trad. fr. , Paris, La Découverte, 2001.
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1. Des faits sociaux aux faits institutionnels

Searle explique que les faits sociaux ne tirent igine que des hommes. lIs ne
peuvent par conséquent étre traités de la mémeeneague les faits bruts. Ainsi, les deux
faits « Il y a de la neige au sommet de I'Everest x Ceci est de I'argent® relévent de

catégories largement différentes.

Les faits institutionnels constituent pour leurtpame sous-catégorie de faits sociaux
bien particuliere que Searle s’attache a défindurPcela, il met en avant trois concepts :
'assignation de fonction, I'intentionnalité coltee, et les regles constitutives. Searle nous
montre alors qu’il est non seulement nécessairesqient assignées aux faits institutionnels
des fonctions agentives, mais en plus, cette assigndoit étre faite collectivement « a un
phénomeéne dont la composition physique ne suffitgmaur garantir 'accomplissement de la
fonction, et ou, partant, la fonction ne peut staoplir qu'en tant qu’acceptation ou
reconnaissance collective » (pp. 161-162). Aingie & Ceci est de I'argent » releve de la
catégorie des faits institutionnels ou « fonctistetuts », catégorie dont est expliquée tout au

long de l'ouvrage la place dans la hiérarchie dits §énéraux.

Searle ne vise pas dans son livre a traiter spéeifnent la question de la monnaie mais
il utilise cette derniere comme un bon exemple gbmstitutionnel. En fait, lorsqu’il parle
de monnaie, il a parfois tendance a confondre ctriere avec les instruments monétaires
qui permettent de la mobiliséf. Nous avons déja expliqué dans cette thése qo®imaie
devait étre considérée comme un systéeme non réthictiun objet. De méme, Searle reste
globalement prisonnier de I'idée communément adnsisien laquelle I'évolution de la
monnaie entrainerait sa dématérialisation progresslous avons déja expliqué en quoi cette
these allait de pair avec la mythique « fable da tr. Pourtant, cela n’enléve rien a la justesse
de l'analyse de Searle, et son travail sur les fagtitutionnels reste parfaitement compatible

avec une définition de la monnaie telle que noaisvisageons dans cette these.

241 On retrouve ici le probléme de traduction que rewmns évoqué lors de notre présentation de Sintaak

le chapitre deux de cette premiére partie. Seditlseuen version originale le motmoney» traduit en francais
par « argent ». Nous garderons cette traductios ancitations, bien que « monnaie » eut été goaforme au
langage habituel des économistes.

242 Et non toujours. En fait sa position sur le sdigmeure ambigué.
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2. Les caractéristiques essentielles des faits istionnels

Comme tout fait institutionnel, la monnaie dispsston Searle d’'un certain nombre de

propriétes.

Tout d’abord, pour qu’existent les faits institutinels, il est nécessaire qu’il y ait a leur
sujet une croyance unanimement partagée. Appliguda monnaie, cette idée s’inscrit
clairement dans la lignée de Simmel : pour quegyueethose soit de la monnaie, il faut que
les gens pensent que cette chose est effectivadedatmonnaie. Cela implique ce que Searle
nomme la « sui-référentialité des concepts socia. 50) : « Pour qu'un type de chose
satisfasse a la définition [du concept social] [.il]faut qu’on croie qu’il satisfait a la
définition ». Appligué a la monnaie, cela donnetpitlque chose du type « Est monnaie ce

qui est considéré par tout un chacun comme de tmaie $**.

Ceci nous améne a la deuxieme caracteéristiquejar spie les faits institutionnels sont
souvent générés par des énoncés performatifs. &ouaprendre ce point, qui s’applique
également parfaitement a la monnaie, il est nécesda se référer aux travaux du linguiste
Benveniste. Ce dernier nous explique en effet gqéoancé performatif est lui-méme sui-
référentief*”. Il renvoie « & une réalité qu'il constitue lui-mé, du fait qu'il est effectivement
énoncé dans des conditions qui le font aét2 »Un énoncé performatif n'est toutefois
efficace que si celui qui le prononce a autoritargde faire. « N'importe qui peut se mettre a
crier sur la place : “Je décréete la mobilisatiomégéale”. Faute d’étre prononcé, dans les
conditions requises, par une autorité compétente,tal propos n'est qu’une clameur
inane %*°. Aussi, il ne suffit pas de déclarer a propos dibjet quelconque « Ceci est de
'argent » pour créer de la monnaie. Toutefoistecetée d’une génération de la monnaie par
un énoncé performatif permet de mieux comprendrél&ede la souveraineté. En effet, c’est
bien parce qu'a un moment donné, une autoritéimdgitdécréte une monnaie que cette
derniere existe. Il est vrai que dans les systamedernes, ce sont les banques qui créent la
monnaievia des lignes d’écriture dans des livres de comptasette monnaie ddibujours

étre Iégitimée par une souveraineté. Ainsi, la bancentrale assure-t-elle la compatibilité et

23En fait, Searle explique plus loin dans son ouvrage la monnaie peut éviter cette circularité dter geut
étre définie par ce a quoi elle sert : « est mannaiqui permet de payer, qui sert d’'unité de cermaptle réserve
de valeur ». Sur ce point, suivre Searle revieadl@rer a la définition fonctionnaliste de la maardgont nous
nous sommes déja efforcés de montrer les limitas datte thése.

244 |La monnaie est donc « sui-référentielle » a deugaux : le concept lui-méme est sui-référentiee(piére
caractéristique) et I'énoncé qui la crée est égatgnsui-référentiel (deuxiéme caractéristiquedlfaut pas
confondre ces deux niveaux.

25E BenvenisteProblémes de linguistique générglk966), Paris, Gallimard, 1997, volume 1, p. 274.

248 |bidem p. 273.
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la convertibilité des monnaies bancaires a traM@msission de la monnaie centrale. Elle est la
souveraineté qui affirme « Ceci est de I'argent >d@ne qualité monétaire a la fois a la

monnaie bancaire et a la monnaie fiduciaire.

La troisieme caractéristique concerne le nécessdiossement des faits institutionnels
aux faits bruts. Searle parle d'une « priorité dpg » des faits bruts sur les faits
institutionnels. Cela exprime simplement I'idée das hommes ne peuvent rien créar
nihilo. lls sont obligés de partir de la réalité extguoar batir le monde socialement construit
dans lequel ils vivent. Il est aisé de comprendsemroent la monnaie meétallique, voire
fiduciaire, restait attachée a un objet concreysmjue. Mais aujourd’hui encore, cette idée
reste vraie et l'existence de la monnaie comme moge paiement suppose toujours
I'existence d’'un support matériel. L’analyse der&enous permet méme de comprendre que
le terme « dématérialisation » est loin d’étre a@squat qu’il en a l'air: la physique
moderne nous a appris en effet que le courantrigjeet (ce par quoi la monnaie existe

aujourd’hui) est di a un déplacement d’électronsst@-dire de particules élémentaires

constituant de la matiéere.

Searle explique ensuite qu’un fait institutionn&dsh jamais isolé. Il s’inscrit toujours
dans un cadre plus large ou il interagit avec dé&sutfaits. Il existe des «rapports
systématiques » entre les faits institutionnelsb§). C’est la quatrieme caractéristique. Pour
continuer avec la monnaie et sa place dans laé&ésdciale, cela revient a dire qu’elle est
impensable sans un cadre institutionnel plus langex nceud d’institutions » qui inclut le

langage, le droit, etc.

La cinquiéme caractéristique est relative a « lmauté des actes sociaux sur les objets
sociaux » (p. 55). Ce qui compte, ce n'est pagdiosocial en tant que tel mais bien l'usage
gue I'on en fait. Certes les faits sociaux sontsaéds a des objets, mais ils ne sont pour autant
pas ces objets. Ce qui expliqgue [lutilisation dume « faits » plutdt qu’« objets »
institutionnels. Sur ce point précis, la compréimmpar Searle du phénomene monétaire est
d’'une finesse remarquable. Il explique ainsi gW®kjet n'est que la possibilité continue de
I'activité » (p. 56). Un billet de 20 euros estrbjglus qu’'un morceau de papier ; c’est surtout
une possibilité de mobiliser la monnaie en tant fgitesocial. Voila une nouvelle tres bonne
raison de se méfier du terme de dématérialisatibreiofretient le doute entre le support et le

fait institutionnel.

Enfin, Searle pointe comme sixiéme et derniére at@ratique la composante

linguistique de nombreux faits institutionnels : [lngage est en partie constitutif de ces
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derniers, dont la monnaie. Le concept méme de dett@ere ne peut en effet exister sans le

langage.

Un certain nombre d’auteurs commencent a s’intéress diverses applications
possibles de I'ceuvre de Searle en écontthi€ne voie intéressante est donc bel et bien
ouverte pour des analyses plus spécifiquement rmabegtinspirées de cette théétfeAinsi,
le cadre philosophique mis en avant par Searletitoeg-il un arriere-plan solide qui vient
conforter et renforcer une approche institutiorstalielle celle d’Aglietta et Orléan que nous

allons présenter a présent.

Section Il — La théorie monétaire d’Aglietta etléam

Les travaux menés en France par Michel AgliettAretré Orléan occupent une place
de choix parmi les recherches qui s’inscrivent damsdémarche institutionnaliste.

Ces deux auteurs ont été parmi les principauxgatgurs de deux grands courants
tentant de rompre avec I'économie standard en pgeopgoune approche alternative et
hétérodoxe, respectivement les théories de laa#gnlet I'’économie des conventions. Si ces
deux courants se retrouvent dans un certain hérikmynésien et le rejet de I'économie
néoclassique, le premier demeure fortement attach@nalyse des rapports sociaux et des
formes institutionnelles caractéristiques du céipitee (démarche holiste), le second
s'intéresse davantage aux phénomeénes de coordinde® actions individuelles des agents
économiques (démarche individualiste). Appliqués anonnaie, les travaux d’Aglietta et
Orléan vont montrer l'intérét d’'une telle assodatientre des démarches priori trés

différentes, voire contradictoires.

Par ailleurs, ces auteurs montrent comment la nieres acceptée par les agadss
les échangeCette approche est largement complémentaire ltes akes post-keynésiens ou

247 \Joir notamment le Symposium : « The Ramificatimislohn Searle’s Social Philosophy in Economics »,
Journal of economic methodolggyol. 9, n°1, mars 2002, pp. 1-86.

248 Cf. notamment H.GanRmann, « La monnaie commeséaiial » Sciences de la sociét°52, février 2001,
pp. 137-157. Le projet explicite de I'auteur estfalgrnir une analyse de la monnaie d'aprés la tkéte Searle
développée darlsa construction de la réalité sociale
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de Cartelier, vues précédemment, qui expliquentneent la monnaie est émise en lien avec

le processus de production

1. Au commencement La violence dela monnaie

Paru en 1982, I'ouvrage fondateur des travaux consndiAglietta et Orléan sur la
monnaie,La violence de la monn&®, se donne pour but de batir une théorie qualiativ
non plus quantitative de I'organisation monétdiréaut donc rejeter, outre le quantitativisme
myope développé par les approches économiquesdontb8®, I'ensemble des théories
substantielles de la valeur dont la conséquence néstessairement une approche
dichotomique. Ainsi seulement, il est possible setox de prendre la monnaie au sérieux.
Une telle théorie doit permettre « a la fois dertan point de vue unitaire sur la nature de la
monnaie et ne pas mutiler les riches observatiesshistoriens sur la spécificité des formes
de l'organisation monétairé3. La monnaie est d'emblée appréhendée comme une
institution transhistorique ainsi que le préconis®lanyi. Il faut donc désormais qu’elle se
trouve a la base de I'économie, et méme de I'enkedds relations sociales. La monnaie est
en effet une norme socialisante. Cela signifie usocialité n’est pas donnée au départ
comme le supposent les théories habituelles ; edleau contraire I'aboutissement d’un

processus de socialisation dans lequel l'institutrmnétaire joue un role essentiel.

Dans un tel cadre, les auteurs tentent de renaueelecture de la théorie des formes de
la valeur de Marx & la lumiére des travaux de Reiérd™? desquels ils tirent notamment
I’hypothese centrale dmimesis(mimétisme). Selon celle-ci, 'étre humain défiadn deésir
d’étre par rapport a celui des autres sujets. @elait un désir d’accaparement et donc une
violence qui devra étre canalisée par des ingiitstdans un processus de socialisation. Ainsi,
« les institutions sont issues de la violence dasirddumain et [...] leur action normalisatrice
sur ce désir provient de leur extériorité vis-a-dlischoc des désirs qui se contrarient les uns
les autres3> Or, ce qui distingue la logique des institutiodes pures rivalités

intersubjectives est la souveraineté. La monndiéagzremiére de ces institutions permettant

29 M. Aglietta, A. Orléanl.a violence de la monnai®aris, PUF, 1982.

20t M. Friedman (dir.)Studies in the quantity theory of moneiversity of Chicago Press, 1956.

M. Aglietta, A. Orléanpp. cit, p. 15.

%2 Notamment R. Girard,a violence et le sacr@972), Paris, Hachette, Pluriel, 2000, et R. @irBes choses
cachées depuis la fondation du mon@aris, Grasset, 1978.

Z3M. Aglietta, A. Orléanpp. cit, p. 29.
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d’objectiver des relations intersubjecti¥s Ainsi, I'’échange peut étre congu comme un
principe de socialisation; il correspond alors a wapport ternaire «car il doit
perpétuellement expulser la violence et réaffiradégitimité de I'institution médiatrice®.

Examinons maintenant plus en détail le principdadéevalité mimétique qui permet
d’engendrer I'ordre social. A partir de cette hypte, Aglietta et Orléan transforment les
formes de la valeur de Marx en formes de la videmres deux approches ayant en commun
d’aboutir finalement a la monnaie comme lien socdlala permet a ces auteurs de renouveler

totalement le cadre d’analyse habituel de la mannai

A) Le désir mimétique a l'origine du social

Le point de départ de cette analyse se trouve ltlaymothese fondatrice selon laquelle
le rapport humain fondamental est le désir. Oddsir humain est un désir de I'étre, chaque
individu souffrant d’'un manque d’étre. Chacun reche donc le but de son désir a travers un
autre qui se trouve dans la méme situation. Ler desinsi une structure mimétique. En
conséquence, « désirer I'étre, c’est imiter le désil’autre $°°. Mais I'autre ne reste pas un
simple modele passif; il se rebelle en effet mmette tentative d’objectivation qui mutile
son propre désir d'étre, et devient aloval ; il est alors simultanément modéle et obstacle.

Dans cette structure, le désir ne va se porter’'shjet que parce que celui-ci est
désigné par le rival. Les auteurs en déduisent «guevoir est une meétonymie de I'étre :
désignant l'avoir, on désigne I'étré®: C'est ainsi que I'accaparement devient forme du
désir, car impliqué par la rivalité mimétique. Léritable sujet social n'est alors plus

l'individu libre mais le triangle représentant &pport mimétique élémentaire :

objet

/N

sujet rival

A partir de cette relation, on est mieux & mémecdmprendre les raisons de la

contradiction entre valeur d’'usage et valeur d'égea celles-ci étant les deux faces opposées

%4 Ce point est a rapprocher de la thése centrafirdmel. Cf.supra chapitre deux de la premiére partie.
5 M. Aglietta, A. Orléanpp. cit, p. 33.

2% hidem p. 34.

%7 bidem p. 34.
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et cependant indissociables d’'un méme rapporta ¥dleur d’'usage est I'objet en tant qu'il
est désigné par le rival comme objet du désir get.sla valeur d’échange est I'obstacle que
le rival place devant le désir acquisitif du sufef. Aglietta et Orléan en déduisent que la
valeur d’'usage permet de détourner et de canddiseolence car en I'absence de l'objet, « le
face a face du sujet et de son rival est dominélgpaeésir de s’emparer directement de la
personne de l'autre®¥. Or, cela conduirait & un anéantissement récigpgumort étant au
bout de l'apaisement du désir. C’est pourquoi ilitpétre important pour une société de
détourner le désir vers I'accaparement des objaigjours est-il que tout ordre social est,

selon ces auteurs, fondé sur la violence.

B ) Des formes de la valeur aux trois formes dadéence

Sur cette base, les deux auteurs se proposentlice «&e joyau de I'esprit humain
qu’est la théorie des formes de la valeur de M4 »Ainsi, les formes de la valeur sont

transposées en trois formes de la violence.

- La violence essentiell& I) :

La premiére forme de la violence correspond atdaéoF | de la valeur de Marx :

guantitéa de I'objet A = quantitd de I'objet B

Elle est obtenue paséparationou scission. Selon Marx, celle-ci ne corresponcermu
apparence a une relation symétrique. En réaliggagit d’'une double forme asymétrique dans
laquelle la marchandise se trouve confrontée anefime dans ses deux formes opposées que
sont la valeur d'usage et la valeur d’échange. Qe agt présenté par Marx comme
limpossibilité d’étre a la fois le représentantletreprésenté est relu par Aglietta et Orléan
dans la logique du rapport fondamental sujet-olijet; c’'est-a-dire dans le cadre de la
rivalité mimétique. A la permutation sans fin dessifions «forme relative » et « forme

équivalent » est substituée la permutation sanduisouple sujet-modéle / rival. Celle-ci est

28 |bidem pp. 34-35.

29 bidem p. 35

20 |pidem p. 34. Sur la théorie monétaire de Marx et etiqadier les « formes de la valeur », voir le chepi
trois de cette premiére partie.
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le siege d’'une violence irréductible appelée «eangk essentielle », liée au désir de capture

existant dans le désordre initial des relationsrintdividuelles indifférenciées.

- La violence réciproqué- 11) :

La généralisation de la forme F | donne pour Markorme développée de la valeur ou
F Il. Celle-ci correspond chez Aglietta et Orléathaa« violence réciproque » obtenue par
contagion mimétiqueCette généralisation entraine la proliférationl’entrelacement des
figures élémentaires sujet-objet-rival qui sontsgms devenir des éléments du social. Mais
loin d’aboutir a un ordre, c’est le chaos et lafosion de tous contre tous qui sont obtenus.
On est alors au paroxysme de la confusion. « D@d@onisme élémentaire du désir, on est
passé & la violence généralisée de la concurremiverselle $°*. Ainsi, alors que pour les
néoclassiques, la concurrence est source déaiililazr forme F Il — autrement dit la
concurrence sans monnaie — est ici nécessairementfarme de crise ; elle est donc
fortement instable et éphémere. Pour sortir des gtiation, la solution doit se trouver dans
la violence elle-méme. C’est en effet d’elle qu'sstue la troisieme étape du processus de

socialisation qui va finalement aboutir a la moenai

- La violence fondatric€F 111) :

La socialisation des rivaux va se faire contre ldientre eux qui se trouve alors
expulsé. « Par un retournement unanime, la violesaazifie arbitrairement un objet de la
consommation pour les membres de la communautéljtest donc bien €lu par I'acte qui
I'exclut »*°% Cette forme F Il correspond a la forme « monnaike la valeur. C’est ici que la
parenté avec Marx est la plus évidente, daédtion-exclusiorde la victime émissaire,
élection-exclusion de la marchandise monnaie guétant choisie comme équivalent général,
est en méme temps exclue de la communauté desa@nges. L'objet exclu ne peut lui-
méme avoir d’expression de valeur puisque l'invelsd- Il est F I, c’est-a-dire la situation
de crise. L’exclusion d'un élément le rend extériaux autres et permet donc son
objectivisation. Dorénavant, 'ensemble des potditdis destructrices contenues dans F Il est

concentré sur la monnaie. C’est la seule solutmur pompre I'enchainement de la violence

21 |bidem p. 40.
%2 |bidem p. 41.
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réciprogue et aboutir a une forme stable, engehdwran réalité sociale nouvelle : l'institution
régulatrice. Celle-ci discipline alors les rappatés échangistes rivaux parce qu’elle leur est

extérieure et ainsi, elle supprime le basculemerg Vindifférenciation.

L’institution de la monnaie est donc bien le momaeatécisif du processus de
socialisation. Désormais, les rivalités des éctsiagideviennent des différences exprimables
dans un espace commun ou la monnaie est un tgukatéur. Des lors, elle est une forme de
'unité et de 'homogénéité qui n'est pas le chautifférencié. « Elle est la société en tant

que force unique par opposition & tous les échtemjmrticuliers 35>,

Cette explication de l'institution monétaire comuone moyen de canaliser la violence
n‘est cependant pas exempte de limites comme lsgeeunotamment Jacques Sapir Ce
dernier explique ainsi que la vision de la violeissue des théses de Girard est avant tout
axée sur un rapport d’individu a individu. Or, ¢'eé® considérer qu'un des aspects de la
violence ; un autre, tout aussi important, estsatmculté. En effet, la violence peut tres bien
s’exercer sur un groupe et non sur un individuipalier. Il est ainsi plus facile de condamner
et d’exécuter dans I'anonymat de la masse que ldaredation de face a face, comme l'ont

montré les grandes tragédies collectives au cauded™siécle.

Sapir fait également le reproche a la théorie d&tt et Orléan de sombrer dans les
excés de «l'essentialisme monétaire » : a voufaire de la monnaie le lien social
fondamental, on risque d’oublier qu’elle n’est qu'élément dans un ensemble de relations
plus vastes. Une telle approche est aussi dangeselmn Sapir que les approches orthodoxes
ignorant le role et I'importance de la monnaie.éan a répondu a la critique de Sapir en se
défendant de souscrire & ce trad®rdNotre avis est que la théorie d’Aglietta et Onlgtout
en qualifiant bel et bien la monnaie de lien « B8sk», ne nie pas pour autant I'importance
d’autres faits institutionnels. Par ailleurs, n@w®ns vu dans la section précédente que les
faits institutionnels, en accord avec la définitida Searle, s’inscrivaient dans une relation

d’interdépendance et ne pouvaient en aucun cas@tsidérés isolément.

Une autre remarque intéressante est faite parQagalief*° : la monnaie n’est qu’un
des résultats possibles du processus de canalisiida violence. Ainsi, la loi ou le sacré

constituent autant de solutions alternatives. Cegety la théorie d’Aglietta et Orléan

23 bidem p. 42.

24¢Cf, J. Sapirles trous noirs de la science économique. Essdiimpossibilité de penser le temps et I'argent
Paris, Albin Michel, 2000, p. 198.

25 A Orléan, « Essentialisme monétaire et relatieisnéthodologique Multitudes n°9, mai-juin 2002.

26t J. CartelierLa monnaieParis, Flammarion, Dominos, 1996, p. 104.
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demeure extrémement suggestive. Elle rappelle moarmque la monnaie est mortelle : « Ce
que la violence a fait elle peut toujours le défaf’. Sur cette base, ces auteurs construisent
ainsi dans le chapitre trois d@ violence de la monnaigne théorie trés complete des crises
monétaires. Enfin, si la doctrine libérale constdkxr genese pacifigue de l'ordre social au
moyen du jeu harmonieux des intéréts individuepproche par la canalisation de la
violence gue nous venons de présenter est sans dlust en phase avec la réalité historique
de nos sociétés.

2. Une « autre » approche de la monnaiel_a monnaie souveraine

La vision de la monnaie développée par ces dewusine trouve toutefois pas dans
La violence de la monnaisa forme la plus élaborée. Assez différente asti da pensée
présentée danka monnaie souveraif®, ouvrage collectif dont les participants, outre
Aglietta et Orléan, sont des chercheurs tentaninéaer une réflexion commune sur la
monnaie bien que venant de disciplines différenfesychologie, économie, histoire,
anthropologie, etc.). Selon eux, I'enjeu princidalla monnaie est toujours I'appartenance a
une communauté de valeurs. Or, cette appartendincerg dans des formes relativement
différentes selon les époques et les sociétés. dianaie est une institution qui exprime et
conforte les valeurs globales de la société ouedliste. Une telle approche « s’oppose a celle
des courants orthodoxes en économie en ce quahditd’insuffisance d’'une réduction de
'échange marchand aux seules relations contrdesijeignorant l'importance du lien
monétaire en tant qu'appartenance de [l'individu & dociété considérée dans son
ensemble 35°. La monnaie est analysée dans cet ouvrage auéotipig axes essentiels : les
notions de dette, de confiance et de souveraieetsa nature holiste se voit clairement mise

en évidence.

A ) Dette

Comme nous l'avons déja souligné lors du chapitre les auteurs déa monnaie

souverainepensent avec Marcel Mauss qu’au-dela des difféemmportantes existant au

%7 M. Aglietta, A. Orléanpp. cit, p. 42.

%8 M. Aglietta, A. Orléan (dir.)La monnaie souveraineParis, Odile Jacob, 1998. Voir aussi M. Aglietta,
A. Orléan (dir.),Souveraineté, Iégitimité de la monndraris, AEF / CREA, 1995, qui propose les prénsiske
cette recherche.

29 M. Aglietta, A. Orléan (dir.)op. cit, p.10.
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niveau des pratiques monétaires, il y aurait quelgonose de commun a toute forme de
monnaie. Ainsi, selon cette théorie, malgré lesfions spécifiques de la monnaie moderne,
certaines survivances d’un passé « archaique jisgetits et notamment un lien important a la

souveraineté. La monnaie est donc vue comme utiéutie transhistorique, créée par les

hommes bien avant que le marché ne devienne le dmd@ant des rapports sociaux. De la
découle sa capacité a régler la dette sous ledptesltformes que celle-ci peut prendre a
travers le temps, qu’il s’agisse de l'antique <@l vie » ou de la forme, plus moderne, des
dettes privées et sociales. Le systeme des paisntgfitorde donc du cadre des seules

transactions marchandes.

B ) Confiance

Si I'on s’appuie sur les idées développées parl&dansLa construction de la réalité
sociale on peut dire que la monnaie, en tant que faititii®nnel, est un concepsui-
référentiel: est monnaie ce que les getr®ient étre monnaie. L'existence méme de la
monnaie repose donc sur uc®yance Sans cette croyance primaire, il ne peut y ageir
monnaie. L'un des apports importants d’AgliettaCetéan consiste en la prise en compte,
dans un deuxiéme temps, des problemesodéance véritable concept clé pour la pérennité
de l'institution monétaire. Si croyance et confiarsont également importantes et intimement
lies, c’est ce dernier point qui est traité enfgrdeur par les auteurs dea monnaie

souveraine

Cet accent mis sur la confiance marque une évaolutiajeure dans I'approche de la
monnaie d’Aglietta et Orléan depuis violence de la monnaien 1982. Cette évolution fut
encouragée par la redécouverte des travaux de GGamgel par les chercheurs francais a
partir de 1987 et la traduction de son ouvrage undje philosophie de I'argefAf®. Intégrant
les apports de I'héritage du sociologue allemaed, duteurs déa monnaie souveraine
s’attachent a décrire dans leur livre I'importaricedamentale de la confiance pour le bon
fonctionnement de I'économie monétaire. Un tel apest original car la confiance a été

assez peu étudiée par les économistes francais.

La confiance est analysée ddres monnaie souveraina trois niveaux différents bien

que ne pouvant se penser l'un sans l'autre : tdBigme, méthodique et éthique. Cette

20 Cf, la section consacrée & Simmel dans le deux@apitre de cette partie.
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théorisation a le mérite d’articuler des concepts Ia littérature anglo-saxonne pense le plus

souvent séparéme(dredibility, confidencetrust).

» La confiance hiérarchique :

La confiance hiérarchique est directement liéaatdrité, a la souveraineté. Elle repose
sur un rapport accepté de subordination des mendeelR société envers une instance
supérieure (qu’elle prenne la forme des ancétrasSeigneur, de I'Etat ou de la banque
centralej’®. Celle-ci va énoncer les régles d'usage de la mienmarantir les moyens de
paiement, protéger les créanciers et présentesoingon de recours en cas de non respect
des regles monétaires. Elle est rendue présentgepagestes de protection. Ainsi apparait un
lien social, hiérarchiquement construit, qui perfetistence d’'une garantie souveraine a
laquelle chacun est subordonné. « Ici s’affirmddéte de vie, quand I'entraide aléatoire dans
les relations interindividuelles fait place a l'adté d’'un principe tout a la fois externe et

interne aux individus »L@ monnaie souverain@. 24).

Dans les sociétés modernes, la confiance hiérarehsg construit sur la base d'un
systeme bancaire a deux échelons. Le premier estite par les établissements de crédit
auxquels la loi réserve la mise a disposition etgéstion des moyens de paiement.
Aujourd’hui, une dette doit en effet étre régléenanyen de monnaie bancaire. Bien sir, les
autorités monétaires émettent toujours la monnaiaciaire (billets et piéces) mais la
monnaie scripturale a, de nos jours, largementlanfi cette forme monétaire. Le deuxieme
échelon correspond a la banque centrale qui, éngtaémettrice du moyen de reglement
ultime (la monnaie centrale), va contribuer a recgo la confiance hiérarchique et assurer la
stabilité du systéme. Elle permet ainsi aux banqaemerciales de régler leurs dettes
réciprogues en assurant la convertibilité des wiffts signes monétaires. Ses roles
fondamentaux, outre celui d’assurer la compatéieés monnaies scripturales bancaires, sont
de contréler le pouvoir de création monétaire dmsgbes et de se porter préteur en dernier
ressort en cas de nécessité. La banque centralsymrdonnant I'ensemble du systeme
bancaire, est donc la garante de la cohésion diersgsmonétaire et de la confiance

hiérarchique. On peut rapprocher cette derniéreotigept de €redibility »*'%

271 C’est bien une forme de souveraineté qui est sé@es En aucun cas un Etat n’est indispensable.
272 gur les implications de la notion de crédibilitéup la politique monétaire européenne et ses leta
guestion de la légitimité, voir le chapitre trois ld seconde partie de cette thése.
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» La confiance méthodique :

La sécurité des paiements au quotidien nécessidkeragnt un deuxieme niveau de
confiance : la confiance méthodique (proche de w= Igs anglo-saxons nommentanfi-
dence»). En temps normal, lors d’'une transaction emtd@vidus, une procédure longue et
colteuse permet aux vendeurs de s’assurer de lmitéédes paiements proposeés. Ainsi,
chaque opération doit nécessiter un support codifipiridiguement valide ; une piéce, un
billet ou un cheque ne sera accepté qu'aprés eaftibn systématique. C'est a ce niveau
gu’intervient la confiance méthodique : la répwatila régularité, permettent 'émergence de
reperes, de routines dans les paiements entresagemmomiques ou entre agents financiers.
L’automaticité de cette forme de confiance pernmetallter la présence de l'autorité dont
dépend la confiance hiérarchique. C’est en effebld#iance méthodique que 'on voit le plus
a l'ceuvre au quotidien. Plusieurs facteurs vontforeer ou au contraire diminuer son

influence :

Au niveau psychosocial, des signes comme I'habéleinla position sociale ou bien
encore l'expression vont permettre de construiredeudétruire la relation sociale, ce qui

amenera le vendeur a accepter facilement ou noofaaie proposeée.

Des transactions répétées de facon réguliere dptre coéchangistes vont également
permettre d’instaurer au fil du temps un climat denfiance ou plus précisément de

« déméfiance »op. cit, p. 26) entre les agents.

Enfin, en raison de la standardisation des moyengalement et de I'habitude du
maniement des mémes instruments monétaires, |l& plegagérification se trouve grandement
accélérée et simplifiée.

La confiance méthodique joue aussi un rdle importdans les relations entre
institutions financieres qui vont adopter des regleudentielles (limites de risques, appels de
marge, etc.). Il existe également une stratégisédairité vis-a-vis des nouveaux opérateurs
sur lesquels porteront, préalablement a leur aatiept des enquétes puis une surveillance
réguliere. Enfin, en cas de probléme et afin d&vites répercussions en chaine, les firmes
vont s'associer d’elles-mémes pour aider d’'une granbu d’'une autre l'institution financiere

en difficulté (avances, prise en charge des pestes,

- 153 -



» La confiance éthique :

La confiance éthique peut prendre des aspectsliffésents suivant les sociétés. Elle
peut par exemple étre liée au respect des tradifogestrales, de la caste ou du groupe dans
les sociétés primitives, « holistes » en valeum®ee cas, on peut qualifier la confiance de
« symbolique ». Dans nos sociétés modernes, l¢ geinue éthique correspond davantage au
principe du respect des droits de la personne mem@ie principe, posé comme universel, est
omniprésent dans les sociétés occidentales, gseita travers les Constitutions, le droit de
vote, etc. Tout cela caractérise en fait les séside type « individualisté’, dont la valeur

cardinale supérieure est I'individu libre et égabat autre.

Ces valeurs se retrouvent évidemment au niveauoéuguoe. D’ailleurs selon les
auteurs, « il existe un lien étroit entre la préémance de la confiance éthique et 'autonomie
acquise par I'’économie de marché au cours du dépeloent du capitalisme »g. cit,

p. 27). En effet, la personne humaine a la recleedthbonheur est représentée comme sujet
économique, comme un individu rationnel qui cher@hmaximiser sa satisfaction. Pour cela,
il est nécessaire que chacun soit confiant danpélannité des contrats privés et dans
I'obligation pour tout le monde de payer ses det@da suppose bien sir la confiance des
agents dans l'acceptation unanime de la monnaiecobdiance éthique se rapproche ainsi

pour sa part de I'idée detrust » anglo-saxon.

Des trois formes, la confiance éthique est la physortante. La confiance méthodique,
routiniére et répétitive, est subordonnée a laiaané hiérarchique qui dépend de l'autorité
politique. Or cette derniére est elle-méme subandena la confiance éthique car, comme
nous le disent les auteurs ld@ monnaie souverairie« Pour nos sociétés tendues par la visée
individualiste, la position éthique revét alors statut supérieur aux positions sociales et
intrapersonnelles reconnues dans la confiancerbiégae, puisqu’elle suppose la supériorité
en valeur de la personne humaine sur tout autreegliésocial »dp. cit, p. 26). Cela n’est
pas sans répercussion sur l'action des autoritéaétames. Par exemple, le traité de
Maastricht impose I'indépendance de la Banque @knturopéenne et fait de son objectif
prioritaire la stabilité des prix. Il s’agit d'urripcipe éthique pour les Allemands, traumatisés

par la période d’hyperinflation qu’ils ont connuataimment entre 1921 et 1923.

273 Cf. L. Dumont,Homo aequalis. Genése et épanouissement de ['igiéokconomiqueParis, Gallimard,
1977.
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Nous l'avons dit, les trois niveaux de confiancteiiagissent fortement entre eux. En
régle générale, les monnaies nationales sont dssezacceptées par les populations. C'est
sans doute une des raisons pour lesquelles laacmefia été si peu étudiée par les
economistes. Cependant, il est des cas ou la coefilisse place a une certaine méfiance,
voire a de la défiance. Un ou plusieurs niveauxtliiomdique, hiérarchique ou éthique) peuvent
étre en cause. La perte de confiance est alorerble signe de graves dysfonctionnements
dans le systéme économique, social et / ou poditpmme en témoignent divers exemples

récentd’

C ) Souveraineté

La monnaie est vue enfin comme une expression dmuUaeraineté : ses capacités
régulatrices lui viennent de son aptitude a repr&sdes valeurs qui sont au fondement de la
communauté d’échanges. André Orléan, pour déslgmapport complexe et ambigu existant
entre Etat et monnaie, lequel ne se résume ni eapoort de domination, ni a un rapport
d’'indépendance, a proposé I'expression « rapportageation $’>: I'Etat cherche effecti-
vement le plus souvent a capter la monnaie, mais peut jamais completement en faire un
outil a son service. Il ne faut pas oublier, commoas I'avons déja souligné dans cette thése,
gue si la monnaie n’est pas réductible aux socid@shandes modernes, elle ne saurait non
plus étre assimilée aux seules sociétés dispodamtEdat. Dans les sociétés primitives ou,
par définition, le rapport de captation ne peus&xi c’est bien la monnaie elle-méme qui,
littéralement, est souveraine en ce qu’elle synskeqgiieinement la totalité sociaie

Certains prolongements récents de ces travaux peopa’éclairer la théorie monétaire
et son lien avec la totalité sociale et la souvet& au moyen du concept &®tentia
Multitudinis issu de la philosophie politique de SpinfdZalLe monétaire y est vu comme un
mode particulier d’expression de la puissance aeulitude.

214 On pense par exemple au cas du rouble russe éamhées 1990, ou encore aux pays ayant adopté une
dollarisation intégrale ou unurrency boardet qui ont alors connu de graves crises économigtissciales
comme I'Argentine en 2002.

273 Cf, A. Orléan, « L'approche institutionnaliste ldemonnaie : une introduction iy, J-F. Ponsot, L-P. Rochon
(dir.), The nature of money: A multidisciplinary approa€ltineltenham, Edward Elgar, a paraitre en 2008.

7% Cf. le paragraphe sur la « dette de vie » danbagitre un de cette partie.

2T E. Lordon, A. Orléan, « Genése de I'Etat et gemiska monnaie : le modéle depatentia multitudinis», in

Y. Citton, F. Lordon (dir.)Spinoza et les sciences socialeditions Amsterdam, & paraitre en 2008.
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3. La synthése Lamonnaie entre violence et confiance

Aglietta et Orléan ont par ailleurs publié en 2@@2nouvel ouvrage intituléa monnaie
entre violence et confian®& dont I'objectif est de reprendre et développsrtieses dea
violence de la monnai®ut en tenant compte des avancées récentes psrpag.a monnaie
souveraingnotamment sur la théorie de la confiance. Eqpgsée dans ce cadre une théorie
de la monnaie commmstitution sociale dans laquelle les auteurs veulent montrer que la
monnaie n'est « ni marchandise, ni Etat, ni contrais confiance3¥. En clair, le concept
de polarisation mimétique de Girard permet aux wastel’expliquer que la monnaie est
acceptée car chacun des membres de la sociétépantjue tous les autres la désirent.
Toutefois, la confiance dans la monnaie n’est janaaiquise définitivement et les autorités
monétaires a travers la politique monétaire jouemtréle fondamental pour assurer le
maintien de la légitimité de la monnaie. Une tellelyse permet notamment de porter un

éclairage nouveau sur I'étude des crises monéteirgs I’hyperinflation.

En s’appuyant sur les grandes étapes de I'histooaétaire, les auteurs se proposent
d’expliguer comment la monnaie doit « conservercisarge symbolique pour mobiliser la
confiance des sociétaires » (p. 10) alors mémex«des formes de la régulation sont soumises
a des forces contradictoires et oscillent contiensént au cours des temps entre les deux
formes polaires que sont la “centralisation” et'flactionnement” » id.). Il en découle ce
gu’'Aglietta et Orléan appellent 'ambivalence pmpau phénoméne monétaire, a savoir
gu’elle est «nediumde cohésion et de pacification, mais aussi engepalivoir et source de

violence » (d.).

Par ailleurs, en se fondant sur la confiance, dbéerie permet de comprendre les
grandes évolutions récentes dans le rapport dégdod a la monnaie. Ainsi, la confiance
s’instaure généralement a travers des symbolesriamis (les « sources symboliques de la
confiance »), qui fixent 'appartenance d’'un indwwia une société, condition nécessaire pour
gue soit acceptée une monnaie. Or, dans les soatElernes, la monnaie perd cette
dimension symbolique pour devenir autoréférentiedlest-a-dire « une monnaie qui se veut

strictement restreinte & son seul réle d'instrunediitace des échange®%

28 M. Aglietta, A. Orléanl.a monnaie entre violence et confianParis, Odile Jacob, 2002.

29 M. Aglietta, A. Orléan, « Réflexions sur la nataiela monnaie »,a lettre de la régulationn®41, juin 2002,
p. 1.

280 A Orléan, « Une monnaie coupée du politique Bstgossible ? Réflexions sur I'euro Anthropolis n°2,
2003.

- 156 -



Précisons tout de suite cette notion importanteadteréférentialité ». Elle implique
une nature « circulaire » de la monnaie modern@st«nonnaie ce que tout le monde
considere étre une monnaie » (p. 85). C’est lelpnob illustré par le fameux paradoxe de
Samuelson : « la monnaie est acceptée... parce g@silaccepté€s. Il est intéressant de
retrouver ici, sous une autre forme, I'une desaarsstiques énoncées par Searle concernant
le concept des faits institutionnels, & savoir fukréférentialité $% Mais si la circularité du
concept peut étre évitée, pour le philosophe amiéricpar le recours a une définition

fonctionnaliste, nous savons que cela ne peué&iment considéré comme satisfaisant.

Selon Aglietta et Orléan, le probleme de l'autoréféialité ne se poserait plus dans les
mémes termes si, comme cela était le cas par e ps confiance dans la monnaie était
garantie par I'existence d’'une charge symboligutefdloute la question est alors de savoir si
une monnaie autoréférentielle, et donc coupéepapie de ses fondements symboliques et
politiques — c’est-a-dire holistes —, est réellemaable sur le long terme (notamment en cas
de crise). En effet, ce type de monnaie supposestence d’'un ordre marchand purement
individualiste (niveau de la confiance éthique)est’'ce que nous examinerons de maniére

approfondie dans la deuxieme partie de cette th@ssacree a l'euro.

La vision de la monnaie d’Aglietta et Orléan egs€iassante a plusieurs niveaux. Elle
reprend notamment un certain nombre de points #slemis en avant par les autres
approches exposées dans cette premiere partiespatation ouvertement « simmelienne »,
elle insiste sur 'importance de la monnaie dansréeessus de socialisation. Par ailleurs, elle
emprunte aux approches anthropologiques une ekiplicaistorigue de la genése de
linstitution monétaire (au contraire des approch@strumentales néoclassiques qui
privilégient quant a elles une genese logique).ppfache d'Aglietta et Orléan est une
approche d’emblée monétaire et non réelle quitse slans la lignée des théories de Marx ou

de Keynes.

Par ailleurs, preuve s'il en était besoin de laofélité d’'une telle approche, suite au
séminaire pluridisciplinaire sur le theme « souweg et Iégitimité de la monnaie » ayant
donné naissancelaa monnaie souverain@n autre séminaire consacré cette fois aux e<ris

monétaires d’hier et d’aujourd’hui », en prolongelandémarche et les recherches lancées, a

21 p_ A. Samuelsor,’économiquetrad. fr. de la 1™ éd. américaine, Paris, Armand Colin, 1982, volume
p. 384.
%82 Cf, la section sur Searle dans ce chapitre.
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permis la publication d’'un nouvel ouvrage monnaie dévoilée par ses crisparu fin 2007
sous la direction de Bruno Thé®8t Dans ce livre, les auteurs entendent cette faistrar
comment, a travers I'histoire, les crises monésapermettent de mieux saisir I'essence du
fait monétaire en ce qu’elles contribuent a décHeevoile (littéralement, « dévoiler ») qui,
d’apres les économistes classiques et néoclassipessivre habituellement la monnaie. En
effet, la crise monétaire coincide généralement #éelatement du consensus autour de la
monnaie jusque alors considérée comme |égitimeelajiport intéressant, la ka monnaie
souveraineétayait majoritairement ses hypothéses au moyenatises portant sur des
sociétés anciennes, antiques ou primitit@smonnaie dévoilée par ses criggppose quant

a elle une mise a I'épreuve de la théorie instituialiste de la monnaie comme dette,
confiance et souveraineté a partir d’exemples @é&gts au sein desquelles la monnaie se

veut clairement autoréférentielle.

Conclusion du chapitre:

A travers ce cinquiéme chapitre, nous nous sommmééressés aux approches
institutionnalistes de la monnaie, définies comme® dpproches considérant la monnaie en
tant qu'institution au fondement de I'ordre marcthaGela revient a reconnaitre l'insuffisance
du seul marché pour réguler les rapports entrevithas : la monnaie-institutiGi’ est la seule
a méme de permettre une véritable objectivationrelegions intersubjectives. Cela conduit
les différents auteurs a s’intéresser a ce quiddadégitimité de la monnaie : pourquoi les
hommes recourent-ils a cette institution ? Comneenbnfiance s’instaure-t-elle et perdure-t-
elle ? Quel est le réle de la souveraineté danghé&sion des individus a la monnaie-

institution ?

283 Cf, B. Théret (dir.)L.a monnaie dévoilée par ses crises/olumes, Paris, Ed. de TEHESS, 2007.
24 Qui s’oppose donc & la monnaie marchandise.
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Nous nous sommes néanmoins attachés a mettre da, gar cours de la premiere
section, contre les dangers résultant d’'une trgmdg assimilation entre monnaie et Etat.
Certes, l'institution nécessite I'existence deda mais doit-on pour autant en déduire que
'Etat dispose d’'un contrdle absolu de la monnaiBi@n évidemment non. L'approche
chartaliste représente selon nous une intéresskudé&ation de ces dangers, qu'elle se
manifeste sous ses formes anciennes (Knapp) ou rphdernes (certains travaux post-

keynésiens dans la lignée de Wray).

Une toute autre voie, initiée par Aglietta et Onlgg’avere davantage en phase avec la
réalité ainsi qu'avec le cadre de philosophie digalg développé par John Searle relatif a la

nature de ce que cet auteur nomme les faits itistinels.

Nous avons ainsi montré que si la théorie d’Agliett Orléan s’intéresse comme
I'approche chartaliste aux rapports entre monnagoeveraineté, elle ne tombe toutefois pas
dans les travers que nous venons d’évoquer. La amnnest concue comme le lien social
essentiel qui permet de cimenter I'économie damsessemble. Lieu de canalisation de la
violence, source toujours possible de conflitsg edst aussi facteur de stabilisation de
I’économie. Cette ambivalence rend bien comptead®mplexité de I'institution monétaire
et surtout du réle primordial joué par la politiqu®nétaire : reposant sur la confiance des
individus formant la société, confiance qu'il fadns cesse reconquérir et qui s’appuie sur
une forte charge symbolique, la stabilité de la n@d& n’est jamais définitivement acquise.
Cela signifie que le risque de crise monétairgagburs présent, méme s’il reste sous-jacent.
Aussi, la Iégitimité des autorités monétaires dstiene question d’'une importance centrale

pour les auteurs.
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Conclusion de la £* partie

Au cours de cette premiéere partie, nous avons pi&€set analysé les apports d’'un
certain nombre d’approches hétérodoxes insistatwte sur une particularité de la monnaie.
Nous les avons qualifiées d’approches monétairdisté®. La diversité de ces travaux est
déja, en soi, un témoignage intéressant de toutergplexité, des multiples facettes de la
monnaie. Contrairement a ce qu’affirment trop sotvées économistes d’inspiration
néoclassique, la monnaie ne saurait se résumersampie bien économique ou a un banal

« instrument » servant d’'intermédiaire dans lesgghs entre agents économiques.

Nous avons ainsi détaillé successivement un cen@imbre de caractéristiques

essentielles de la monnaie mises en avant parudesra issus d’écoles différentes.

Le chapitre un nous a permis de souligner la dimenganshistorique de la monnaie,
dimension qui nous permet de rejeter de maniérégoatue les interprétations sur les
évolutions de la monnaie fondées sur la « fablérai». Par ailleurs, en nous appuyant sur
les travaux de Louis Dumont, nous avons expliquéroent les faits collectifs tels la monnaie
tendaient a étre pensés comme étant nécessair@mesgrvice des individus. Cela alors
méme que la monnaie conserve une dimension hajistéa relie fortement a la notion de
souveraineté, méme au sein de nos sociétés modarhesiualistes. Plus globalement, on
peut dire avec Mauss que la monnaie est un «dailstotal ». Dans toute société, elle
demeure « encastrée » dans le social, pour regrerette fois la célébre expression de
Polanyi. L'apport de ces auteurs donne des soufus®riques fiables au courant

institutionnaliste de la monnaie dont cette thédered montrer la force d’analyse.

Ainsi, et nous I'avons expliqué au cours du chapiteux, la monnaie est un lien social
essentiel dans différents types de sociétés. Elm@t de cimenter une société marchande qui,
par la présence de cet élément renvoyant au dflleesse d’étre une simple juxtaposition
d’'individus. Chacun accepte la monnaie parce quie céerniere est garantie par la
communauté entiere des échangistes. La monnaieepefgalement I'objectivation des
relations intersubjectives du fait de I'existencang référence commune et partagée. La
fonction d’'unité de compte prend alors une toutgeaimportance que le simple role de

simplification de linformation qui lui est tradithnellement dévolu. On peut méme dire,
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comme Keynes le fait au début @ueatise on moneyqu’il s’agit du concept premier de la

théorie de la monnaie.

Keynes, justement fait figure de référence incomtable parmi les adeptes d'une
approche monétaire de I'économie. En effet, si Marba fin du XIX™ siécle, et surtout
Wicksell quelques années plus tard, avaient tenk&yr maniere, de donner a la monnaie une
influence importante sur les grandes variables 'deohomie (qui cessait ainsi d'étre
fondamentalement réelle), le grand économiste deb@idge proposa pour la premiére fois
une économie monétaire cohérente, ou la dichotemiee les spheres réelle et monétaire et
son corollaire habituel, a savoir la théorie quatitie de la monnaie, n’avait enfin plus de
véritable raison d'étre. Toutefois, en raison mémada densité et de la variété des écrits de
Keynes sur la monnaie (ainsi que, il faut aussdeligner, I'évolution que connaitront ses
idées au long de sa vie), son ceuvre suscite demyjurs des interprétations pour le moins
divergentes. Si ses apports ont été maintes fodié& et commentés depuis leur publication,
nous retiendrons ici seulement quelques élémenjsunsaau premier rang desquels se trouve
la nécessité de penser I'économie comme une « ggenmonétaire de production », ainsi
gue l'importance accordée aux conventions commeéetdiacde réduction de l'incertitude

radicale qui prévaut dans I'économie.

Une approche récente et particulierement éclairaiela monnaie, reprenant des
enseignements de I'anthropologie la nécessité dsidérer la monnaie comme une institution
préexistant au marché, et suivant Keynes dans kmteéod’intégrer la monnaie a la base
méme de I'édifice économique, est initiée par Jeartelier a travers sa théorie de la monnaie
comme « systeme de paiement ». La monnaie y estcomeme un systéme, c’est-a-dire
comme un ensemble de régles, et non comme un b@rokique. Ce systéeme repose sur
trois composantes de base : une unité de comptenalem(dont on souligne a nouveau
limportance), I'existence d’un monnayage et umpipe de réglement des soldes. Le concept
de monnayage justement permet a la fois d’articdéemaniere cohérente les fonctions de
compte et de paiement, mais aussi de décrire déeregpius réaliste I'économie en tenant

compte de 'asymétrie des rapports sociaux entheigus.

Enfin, nous avons dans le cinquieme chapitre mortiréérét de I'approche
institutionnaliste d’Aglietta et Orléan. Cette déne, que I'on peut appuyer sur les concepts
philosophiques développés par John Searle condelesfaits institutionnels, se révéle trés
éclairante sur les liens entre monnaie, souveriaetégitimité. Cette approche permet de

comprendre la nécessaire incomplétude de la logmuement individualiste qui entend
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dominer les formes modernes de la monnaie. En dgpaht une véritable théorie de la
confiance, les auteurs nous permettent de comprecaimment et pourquoi l'institution
monétaire est acceptée par les individus, et @aasgili crée les conditions de sa pérennité.

Les hétérodoxies représentent, comme leur nomidiired des courants tres minoritaires
dans le monde de la recherche en économie. Mauke souvent, ce sont surtout les
divergences entre les théories qui sont pointéesiaigt. Aujourd’hui, des tentatives de
rapprochement dans le but de peser un peu plugl ltace a I'économie dominante
commencent toutefois a voir le jour parmi les adepte I'approche monétaire holiste méme

si beaucoup reste a f&ife

Au-dela de la multiplicité des enseignements sundamnaie fournis par ces différentes
théories, nous voulons dans cette these pointer free le fait qu'une approche de la
monnaie qui se veut globale se doit de prendreoaempte ce qui apparait comme les deux
aspects essentiels du phénoméne monétaire : le m@éroéconomique et le coté
institutionnel. Or, aucune approche ne répond jasquésent entierement a ces deux
problemes. Une question émerge inévitablement suite constat : les approches exposées
tout au long de la premiere partie de cette these-elles compatibles ou définitivement

inconciliables ?

Le tableau 2 ci-dessous entend proposer une syntles principaux résultats mis en
avant par les approches monétaires holistes, appaitvont nous servir de point d’appui

pour expliquer la monnaie unique européenne dapolzhaine partie :

25 M. Lavoie, « Les théories hétérodoxes ont-elleglque chose en commun ? Un point de vue post-
keynésien »Economies et Sociétégol. 36, No. 6, 2005, pp. 1091-1124. Voir aussi. Ponsot, « La Théorie
Post-keynésienne et la théorie de la régulatiotreEan avedMarc Lavoie», Revue de la régulatiomis en
ligne le 19 juin 2007. URL http://regulation.revues.org/document1305.html
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Tableau 2. Synthése des apports des approches maieds holistes :

Les grands types d’approches

monétaires holistes :

Principaux résultats mis en avant :

Les approches anthropologiques

Dumont, Mauss, Simiand, Polanyi

- La monnaie a une importante dimension « holgte
gu’elle conserve dans les sociétés marchandes

modernes. Elle est « encastrée » dans le sodak
un « fait social total ». Elle ne se résume pas a u

intermédiaire des échanges.

Les approches de la monnaie
comme facteur de socialisation

Simmel

- La monnaie apparait comme un langage comnjun,
un « lien social ». Pour I'économie, elle est avant

une « unité de compte ».

La monnaie « a la base » de
I'’économie
Marx, Schumpeter, Keynes et les

keynésiens

- La monnaie est bien plus qu’un simple

« instrument » utile aux agents économiques :
elle est a la base des processus d’échange et de
production. Nos économies sont « monétaires »mej no
« réelles ». Dans le projet radical de Keynes, la
monnaie est intégrée a I'’économie dés le départ, qu

niveau de la production.

La monnaie comme « systeme de
paiement »

Cartelier

- La monnaie doit, au-dela des instruments
particuliers sous la forme desquels elle se mamifey
étre étudiée sous forme globale, comme un
« systeme ». Le monnayage permet de relier les eux

fonctions essentielles de compte et de paiement.

Les approches institutionnalistes
de la monnaie

Searle, Aglietta & Orléan

- La monnaie est d’abord et avant tout une
institution sociale, un « fait institutionnel ». iquoi
est-elle acceptée ?

Importance des notions de confiance, légitimité et

souveraineté.
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Certes, les éléments exposés précédemment témbidediutilisation d’'un appareil
théorique hétérogéne. Toutefois, nous souhaitoalegnt insister sur un certain nombre de
points de raccrochement qui sont, selon nous, ke bacontournable, essentielle d’une
approche globale de la monnaie. Ces élémentsatidesrecours a une démarche holiste, a la
macroéconomie, limportance conceptuelle de la ma@nde compf&® qui suppose
I'existence d’'un langage commun, la prise en condptéincertitude, du temps historique, et
surtout du fait que la monnaie, fait institutionne peut étre réductible a un bien. On pourrait
également ajouter qu’il nous parait primordial égpas se limiter aux seuls enseignements de
la théorie économique traditionnelle mais accelgteecours a une approche plus ouverte aux

autres disciplines s’intéressant a la monnaie.

Aussi, notre these est que ces théories ne soninpasciliables mais peuvent étre
utilisées de maniere complémentaire. Les désactierdsent au fait que les optiques choisies
pour étudier la monnaie sont difféerentes. Ausss éelairages apportés sont également
différents. La monnaie est un objet complexe ettidimlensionnel qui se laisse difficilement
appréhender par une unique approche. Les pointsuddifférents peuvent enrichir notre

vision de la monnaie, lui donner du volume.

Ces différents éléments sont bien présents (deamaplus ou moins marquée) dans la
théorie institutionnaliste d’Aglietta et Orléan qeprésente selon nous un véritable point de
coagulation des approches monétaires en ce qu@te inspire et y puise son inspiration
explicitement pour créer quelque chose de véritabig nouveau et original. Les références a
'anthropologie de la monnaie sont explicites deasstravaux d’Aglietta et Orléan. Comme
les post-keynésiens, ces auteurs inscrivent pdaueslleur recherche dans une perspective ou
le temps historique prend une importance essestieluit comme l'incertitude. Le recours a
un point de vue holiste qui donne une place dexchda macroéconomie est également une

caractéristique partagée par les hétérodoxiedutistinalistes et post-keynésiennes.

Le cadre théorique défini par Aglietta et Orléanaseotre référence principale pour
analyser I'euro dans la deuxieme partie de ce@teethEn effet, 'approche institutionnaliste
est la seule a nous éclairer sur la dimension keodi@ la monnaie, sur la facon dont elle

construit sa légitimité, sur la confiance nécessdans son utilisation quotidienne et durable.

8% Nous ne parlons ici volontairement pas de « fomcti. La monnaie nsertpas d’unité de compte ; elést
avant tout unité de compte. Nous traitons ici dedture de la monnaie et non de son fonctionnement.
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L’approche macroéconomique keynésienne que noussagalement décrite dans cette
premiére partie montre quant a elle comment la ra@enpénétre dans I'économiga les
banques, et pourquoi elle préexiste nécessairemamite relation économique (production,

consommation).

Keynes est véritablement un auteur central, rexgrdpar les deux approches, qui nous
permet de faire le lien et de montrer qu’il n’y aspincompatibilité mais compatibilité. Ses
héritiers sont partis dans des voies différenteajsmgue Keynes avait pourtant toutes
ouvertes. Notre démarche consistant a tenir comfadois de la dimension institutionnelle et
macroéconomique de la monnaie n’est donc pas enéakiis meériterait, nous semble-t-il, un

regain d’'intérét. Une des clés consiste sans douten retour au texte méme de Keynes.

Si linfluence de Keynes est indiscutable chez étgi et Orléan, elle concerne
principalement le recours a la notion de convenéiba la question du lien entre monnaie et
liquidité. Cela s’explique par la concentration @eseurs sur le probleme de I'acceptation de
la monnaie émise dans le cadre d’une économie dehéale cadre relatif a I'émission
proprement dite dans une économie bancaire mod@prabléme fondamental chez les post-
keynésiens) est souvent implicite chez Agliett®déan, non développé, mais pouvant étre
considéré comme un principe sous-jacent. Il n'yrateut cas, a notre sens, aucune

incompatibilité majeure, ce qui a d'ailleurs étélagné récemment par André Orlédh

Selon nous, ce cadre peut étre explicité en décesampo’analyse en deux temps

logiqguement distincts :

Le premier temps concerne lintégration macroécagam de la monnaie. On
s'intéresse donc a la maniére dont la monnaie estec Un cadre macroéconomique
explicitement keynésien est alors nécessaire, ldgnel la monnaie pénetre dans I'économie

via l'activité de production.

Dans un second temps, il est tout aussi importans’ititerroger sur ce qui fonde la
|égitimité de la monnaie une fois les produits sré& son acceptation dans le cadre d’'une
économie de marché. Cette fois, seule la théostiutionnaliste apporte de réels éléments de

réponse.

%7 « Notre approche se situe naturellement dans thecde la pensée monétaire keynésienne et post-
keynésienne. » Cf. A. Orléan, «L’approche institaaliste de la monnaie : une introductionin, V.
Monvoisin, J-F. Ponsot, L-P. Rochon (diNyhat about the nature of money? A pluridisciplinagproach
Cheltenham, Edward Elgar, a paraitre en 2008.
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Le premier temps ne nous semble pas entrer en atliction avec le message

institutionnaliste. En revanche, il le complétdarntient.

En résumé, les approches institutionnaliste et-keghiésienne de la monnaie ont selon
nous davantage de points de rapprochements queoides mle ruptures. Les différences
majeures tiennent a des questions considérées cpsessentielles par les uns que par les
autres, et inversement. Nous pensons pour nottegpaucune ne meérite d'étre laissée de

coté davantage que I'auffd

La deuxieme partie de cette these se donnera pmeactid d’appliquer et confirmer
I'hypothese selon laquelle les approches monétdiodistes modernes sont non seulement
compatibles mais complémentaires a I'aide d’'un waigue dans I'histoire de la monnaie :

I'euro.

28 | a redécouverte récente de la théorie monétaireScleumpeter se révéle également particuliérement
intéressante en tant qu'elle se situe dans une@etige proche de notre problématique. Les exemgies
Cartelier et de Schumpeter montrent qu'on peutralistitutionnalisme et théorie macroéconomiquelale
monnaie de maniére particulierement convaincante.
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2éme

partie :

L’euro et les approches monétaires holistes
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A travers cette thése, nous nous sommes donnés qigactif de proposer une
réinterprétation de I'euro plus riche que celld’dealyse économique orthodoxe. La monnaie
unique européenne représente certes une construagtice justifie a partir d’arguments issus
de la théorie économique, mais il s'agit aussi d'véalité plus complexe issue de la mise en
ceuvre d’'un projet (avec des éléments dits, mafs dleutres non-dits pourtant bien présents)
et résultant de l'histoire des peuples et de legapports a la monnaie (qui incluent une

dimension psychologique et sociologique non néglg).

Pourtant, force est de constater que les théocasogniques individualistes, d’inspira-
tion ouvertement néoclassique, laissent un cerntaimbre de questions relatives a I'euro et a
ses enjeux sans réponse, ou bien proposent desosslique nous ne considérons pas

réellement appropriées. En voici une liste non aghee :

- Quelle doit étre I'importance de la politique nétaire européenne ? Doit-elle se

contenter de lutter contre l'inflation comme le goéise la théorie quantitative ?

- La Banque Centrale Européenne peut-elle vrairoemntroler la masse monétaire ? Ne
doit-elle se soucier que d’assurer sa credibiliigcernant ses facultés a contenir la hausse des
prix ? Quelle est la légitimité d’'une BCE indépentga?

- L’euro peut-il faire I'objet d’'une crise de légitité profonde a I'avenir ? Comment

éviter d’en arriver a de telles extrémités ?

- L’euro est-il neutre vis-a-vis de I'’économie epgenne, voire mondiale ? Ou bien

exerce-t-il une influence sur le niveau de I'empt® la production, ou du revenu ?

- Quel policy mix adopter en Europe ? Et plus globalement, quelkeeplpourrait

prendre une politique budgétaire européenne adtws le cadre institutionnel actuel ?

- Des liens existent-ils entre la monnaie et demitspheres que la seule sphere
économique (politique, sociale...) ? Quelle peut, @a@mple, étre la place de I'euro dans le

renforcement du projet de construction européenne ?

Loin de prétendre évidemment apporter une soludtosolue et définitive a toutes ces
guestions, cette seconde partie aura néanmoinsbpibale proposer des éléments de réponse
concrets ainsi que des pistes de réflexion destidé&ire avancer notre vision de l'euro.

Nous prendrons comme base théorique les résuliatemmavant dans la premiére partie de
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cette these. En effet, nous croyons fermement gaeega 'éclairage nouveau apporté par
l'intégration des apports des différentes approchesétaires holistes, une autre vision de la
monnaie européenne se dessine assez clairemesg pespectives nouvelles s’ouvrent enfin
concernant la maniere dont I'euro peut étre gérmdeiere globalement satisfaisante tout en

assurant et pérennisant sa légitimité.

C’est I'objectif que nous nous donnons pour cegtoade partie : tenter d’appliquer les
réflexions théoriques sur la monnaie étudiées pigfoénent afin d’analyser une situation : le

cadre de I'Union européenne et, plus précisémentlhion Economique et Monétaire.

Nous commencerons par présenter dans un premipitrehées grandes étapes de la
construction de la monnaie unique européenne aips les théories économiques
usuellement citées pour justifier I'intérét de feuAprés avoir constaté leurs limites, nous
proposerons d’autres pistes pour mieux compremdranplications réelles de cette évolution

inédite de I'architecture monétaire internationale.

Deux temps sont nécessaires dans une telle arediysde répondre a deux questions
qui se posent, non pas simultanément, mais chrgigqplement, et qui feront I'objet des

chapitres deux et trois de cette deuxiéme patrtie :

1. La question de lintégration de la monnaie dans I'malyse économiguequi
permet, en considérant la nature de la monnai®@retsimplement ses fonctions, de
réaliser combien le passage a une monnaie uniquelg® pays de la zone euro est
différent d’'une simple fixation définitive des tawe change. Répondre a cette

guestion suppose le recours a un cadre macroécqnerkeynésien ;

2. La question de l'acceptationqui met en cause les notions de souveraineté et de
légitimité d’'une maniere différente des approchasitaelles en terme de crédibilité.

L’apport des théories institutionnalistes de la maa est alors essentiel.

Ces deux temps nécessitent le recours a des dhbétwiques différents, mais les
réponses que l'on peut apporter aux questions paséanoyen des approches monétaires

holistes se révelent au final complémentaires.
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Chapitre 1 :
La construction de I'Union Economique et

Monétaire

La construction entiere de I'Union européenne estdée depuis toujours sur des
compromis. Alors que I'objectif des « péres fondete» de I'Europe (Jean Monnet, Robert
Schuman) dans 'immeédiat aprés-guerre était dasgfale vieux réve consistant a batir des
« Etats-Unis d’Europe » a travers une Union quaiser la fois économique et politique, la
situation s’est en fait rapidement ramenée a Iattoction d’'un marché commun permettant
la mise en place d'une zone de libre échange daepays européens. Et si depuis,
lintégration économique a pris davantage d’amplavec la création du marché unique
européen, et surtout la naissance de l'euro vepargment et simplement remplacer les
monnaies nationales, I'Europe hésite encore aujauireéentre fédéralisme et « Europe des
Nations », entre coopération économique approfoatiimise en place d’'un projet politique
de grande ampleur. Le résultat en est une situgiimhque peu batarde et pas toujours tres
lisible pour les citoyens européens. En effet, d&siers ont souvent tendance a considérer
davantage I'Europe comme une contrainte que commaaéelle adhésion a un ensemble de
valeurs communes entre des peuples qui ne pardsnlapméme langue et ne se sentent pas
toujours nécessairement partager les mémes préatamp que leurs voisins. Les débuts de
'euro s'inscrivent dans ce contexte ou la congtomc européenne ne suscite guére

d’enthousiasme démesuré.

Nous montrerons tout d’abord dans une premiérecselds principales étapes qui ont
entrainé les Européens a décider d’abandonner taormaies nationales au profit d’'une
monnaie unique : I'euro. Nous verrons que ce prsjeiscrit dans une histoire longue et
mouvementée de pres de quarante ans. Nous expligguensuite dans une seconde section
les avantages que I'Union Economique et Monétaisé @ensée, d’aprés la théorie
économique standard, apporter aux Européens. Neusops pour notre part que ces
approches usuelles de I'euro, celles mémes gupr@sidé a son développement, se révéelent

insuffisantes de par leur maniere strictement umséntale de considérer la monnaie unique
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européenne, et que cette insuffisance n’est samge dpas pour rien dans le manque

d’adhésion envers le projet économique propose.

Section | — Les grandes étapes de la constructenl’Europe

monétaire

L’adoption d’'une monnaie unique en Europe ne $astdécidée en quelques jours et la
naissance de I'euro est le résultat d’'un long chement dont nous présenterons ici les étapes

les plus marquantés

1. Le rapport Werner : une premiere tentative d'UEM

Si le traité de Rome instituant la Communauté Eodgae Européenne (CEE) date de
1957, aucun dispositif relatif a une monnaie unigue méme commune) n'avait été prévu a
cette époque, pas plus que des dispositions canttelen change des monnaies. Tout ce qui
concernait les rapports des monnaies entre elks alors le fait du Systéme Monétaire
International (SMI) issu des accords de Bretton Wép@n 1944. Compte tenu des regles de
parités fixes établies entre les différentes masaationales, il n’était pas considéré comme

nécessaire de s'imposer des regles supplémensaineiyeau europeen.

Toutefois, les difficultés croissantes du systéraasdles années 1960 ont incité les
Européens a se soucier de cette question. C'esitcaifen 1969 fut officiellement prénée, au
sommet de La Haye, la création d’'une Union Economigt Monétaire. La marche a suivre
précise fut publiée dans le rapport Werner en oetd®70 : était prévue une progression
simultanée de l'intégration économique et monétdaeant aboutir, suite a une progression
en trois étapes, a 'UEM réalisée en 1980. Le préfait ambitieux et prévoyait, dans une

logique d’intégration de plus en plus poussée, fHaaton d'un centre de décision

! Cette section s'inspire des historiques que I'@utptrouver dans les ouvrages suivants: M. Lelaat,
construction monétaire européenrearis, Dunod, 1994 ; J. Creel, E. FarvagDenstruction européenne et
politique économiqueParis, Vuibert, 2004 ; B. Angdl;Union Economique et Monétair@aris, Ellipses, 2006 ;
C. Gnos,L’euro, Caen, EMS, 1998 ; P. DuBoidjstoire de I'Europe monétaire, 1945-2005. Euro goimme
Ulysse..., Paris, PUF, 2008. On pourra se référer a cesagas pour une description plus détaillée.
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communautaire pour la politique économique aindimgysteme communautaire de banques

centrales, et si possible la mise en place d’'unemaie unique.

Toutefois, la remise en cause du systeme de Brétimods en 1971 et la mise en place
en décembre 1971, suite aux accords ditsSduthsonian Institutede nouvelles regles
instaurant des marges élargies a 2,25 % autounalegelles parités par rapport au dollar

entrainerent I'abandon du projet initial au profit mesures plus immédiates.

2. L’expérience du « Serpent monétaire européen »

Si les accords d®mithsonianavaient le mérite de réinstaurer un systéme diépar
fixes, la largeur des marges autorisait des vanaticonsidérées comme trop importantes
entre les monnaies européennes. D'ou I'idée demnesdes marges entre ces monnaies a une
limite totale de 2,25 %, adoptée par I'accord déeR#n avril 1972. Le systeme comportant
des marges européennes plus étroites mais indiasesle systeme plus large centré sur le

dollar a donné la célébre image d’un serpent éwldans un tunnel.

Pourtant, cette expérience ne fut pas probantaisaorr de I'effondrement complet du
systeme de Bretton Woods et de la crise éconondggeannées 1970. Trés rapidement, la
livre sterling quitta le serpent, suivie de la lit@ienne et du franc francais, une premiere fois
en janvier 1974, puis définitivement en mars F9B fait, dés mars 1973, le serpent est sorti
du tunnel qui a d’ailleurs fini par exploser. Lexards de Kingstone en 1976 officialisant le
systeme de changes flottants scellerent définitergne sort du serpent, réduit finalement a

une simple réunion de I’Allemagne, de la Belgiqies Pays-Bas et du Danemark.

3. Le Systéme Monétaire Européen

Début 1978 est décidée la création d’un nouveawamgme monétaire en Europe. Le
Systeme Monétaire Européen (SME) voit officiellemlenjour le 13 mars 1979 en apportant
deux nouveautés importantes : la création d’'uneveltai unité de compte : 'ECU, et un

systeme de cours pivots bilatéraux entre les mesra&iropéennes.

2 Aprés un bref retour provisoire en juillet 1975.
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A)LECU

L’ECU (European Currency Unit que I'on a rapidement orthographié en Franceé tou
simplement « écu®pn’a pas été concu a la base pour étre une viéritabnnaie, mais plutot,
comme son nom l'indique, pour servir d'unité de pbten Cette derniere était définie en
référence a un panier des monnaies européennstaetire que la valeur de l'unité choisie

était liée a la valeur de quantités pondéréesftiereiites monnaies nationdles

L’écu a cependant servi de monnaie de réglemerd konom d’« écu officiel ». Les
banques centrales européennes disposaient erdeffagtdits en écus au Fonds Européen de
Coopération monétaire (FECORpbtenus en contrepartie de 20 % de leurs avairsr ®u
en dollars détenus le mois précédent, crédits epui $ervaient a régler les soldes débiteurs
constatés entre elles. A partir de 1985, 'usagd'é@e a méme été étendu a des banques

centrales d’Etats non membres ou a des institutimmsétaires internationales.

Parallélement, on a assisté a un développementitiisations monétaires de I'écu par
les entreprises, les ménages et les banques. katsagconomiques ont ainsi commencé a se
servir de 'écu comme d’une unité de compte dere@ige ayant I'avantage non négligeable
de présenter moins de risques de change et dedimigrét que la plupart des devises,
puisque dépendant d’'une moyenne pondérée des resnamatiopéennes. C'est ce que I'on a
appelé l'usage privé de I'écu. Dans le méme terfps) a été utilisé par les agents comme
monnaie de reglement, dépassant ainsi largemenatgédsutions premieres. Toutefois, les
agents ne pouvant disposer d’'un compte auprés dLORE il a fallu que les banques
émettent un autre écu que I'écu officiel. C'esfjoe I'on a appelé 'usage de I'« écu privé ».
Petit a petit, des placements en écus se sontappéd (il a été fait rapidement un usage
financier de I'écu). L’écu a finalement été trade tant que véritable devise sur les marchés.
Son utilisation a d'ailleurs été telle que les tamnstatés sur le marché de I'écu privé ont
parfois pu s’éloigner quelque peu de leurs valtussriques définies par le panier méme s'ils

restaient généralement alignés.

Aussi, bien que I'écu n’était pas réellement unenmade au sens strict, les usages

monétaires et la qualité monétaire de cet instriroaeh été croissants tout au long de son

® Qui évoque également une ancienne piéce d’or diaeg frappée sous Saint Louis, dont le nom a été
régulierement réutilisé depuis.

* Pour une analyse précise de la définition de I'écde I'évolution de sa composition, on peut remvca M.
Lelart, La construction monétaire européen®aris, Dunod, 1994.

® Fonds initialement créé en 1973, mais qui joueradle majeur principalement grace & I'avénemerSHiE.
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existenc Son role majeur a toutefois bel et bien consis@ire I'étalon de référence pour

définir les cours pivots des différentes monnaigegéennes dans le cadre du SME.

B ) Un systeme de cours pivots bilatéraux

Avec le SME, chaque monnaie des pays participants $on cours pivot, ou cours de
référence, défini en écus. Ainsi, a partir de &elide cours officiels en écus, il est facile
d’établir une grille ou les difféerentes monnaieatdges entre-elles deux a deux, ce que I'on
appelle des cours pivots bilatéraux. De cette manighaque monnaie peut étre définie en
termes de toutes les autres. Il a été décidé gumdmnaies participantes pouvaient varier de
plus ou moins 2,25 % par rapport a leur cours pbitaitéral, avec une marge élargie a 6 %
pour certaines d'entre elles (livre sterling, lineeseta, escudo). Ainsi, le principe de
fonctionnement du SME est fondé sur un « MécanisteeChange Européen » (MCE)
permettant d’assurer la stabilité des monnaiespéamnes. En effet, en cas d’atteinte du
cours plancher ou du cours plafond, les deux bangqenmtrales concernées se doivent

d’intervenir sur le marché des changes.

Le bilan du SME est assez contrasté. D'un cotéddl subir de nombreux
réameénagements. Par exemple, entre 1979 et 1992¢ déalignements, ou changements de
parité furent nécessaires. Néanmoins, il a permmis wertaine stabilité des monnaies
européennes en mettant fin a la tentation des diéahs compétitives, et a contribué a la
baisse importante de l'inflation constatée durasttecpériode. Il faut cependant noter qu'a
partir du 2 ao(t 1993, suite a une crise monétaimehant principalement la livre, la lire, la
peseta et I'escudo, un élargissement tres impodastmarges de fluctuation a 15 % fut
décidé.

Le SME a continué a fonctionner de cette maniésqyiau 31 décembre 1998, veille de
la naissance de la monnaie unique. Un SMEMCE 2) a cependant été prévu pour les pays
ne participant pas encore a I'Eurosystéeme maistayaration a adhérer dans un futur plus ou
moins proche a l'euro (ce qui est le cas, rappelengle tous les pays de I'Union
européenne). Les cours pivots sont cette fois @éfar rapport a la monnaie unique
européenne et les marges demeurent au niveauddel® % entré en vigueur en 1993.

® Au sens de Jéréme Blanc, tel que nous I'avonsidéfins le chapitre consacré & la monnaie commystérae
de paiement ».

- 174 -



4. La réalisation de 'UEM et la naissance de I'ewr

La signature de I’Acte Unique en 1985 et la créatia marché unigue européen, censé
permettre la libre circulation des personnes, daxhandises, des services et des capitaux ont
relancé l'intérét pour un projet d’'Union EconomicgeteMonétaire comme l'illustre la formule

« a marché unigue, monnaie unique ».

Au Conseil de Hanovre, en 1988, on chargea un @miésidé par Jacques Delors, de
proposer des étapes concretes devant mener a I'WEMapport du Comité fut publié en
avril 1989 et préconisait une progression parall@ééms les domaines économique et
monétaire (tout comme le rapport Werner), consittéla création d’une monnaie unique
comme « un prolongement naturel et souhaitableup.pFévu un processus en trois étapes,

repris dans le traité de Maastricht, signé en é&\ib92.

La premiére étape, dont les débuts effectifs dagarfait du £ juillet 1990, avait pour
but 'achevement du marché intérieur et de I'esga@ncier européen avec une progression
dans le méme temps de la convergence économiquemttaire des Etats membres. La
deuxiéme étape a commencé féjdillet 1994 en interdisant le financement monétales
déficits. Un nouvel organisme, I'Institut Monétaieeiropéen (IME) reprend les fonctions du
FECOM et supervise le fonctionnement du SME. llparé la mise en place du Systeme
Européen de Banques Centrales et de la BCE. Lagassla troisieme étape a lieu si les pays
respectent un « degré élevé de convergence durabkgré évalué au moyen de criteres de
convergence nominale (parmi lesquels les fameugres de dette et de déficit public, mais
également un critere de stabilité des prix, ureide taux de change ainsi qu’un critere de
taux d'intéréf). Dans cette troisiéme étape, la monnaie uniqomlace enfin les monnaies
nationales suivant un taux de conversion fixé deniéma définitive et irrévocable. Une
politique monétaire unique est mise en place, cioagar le SEBC, comprenant la BCE et les
différentes banques centrales nationales, toutd&pandantes. La BCE remplace I'IME en
mai 1998.

La monnaie unigue, encore désignée « écu » datrailé de Maastricht, s’est entre
temps vue doter en décembre 1995 d’'un nouveau R@uro », marquant le fait qu'il s'agit

cette fois réellement d’'urmaonnaieunique et nouvelle pour I'Europe.

" Ces critéres sont détaillés dans l'article 121tdité instituant la Communauté européenne ainsi igu
protocole associé.
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La zone euro initiale était composée de onze pagdalf’ janvier 1999 : I'Allemagne,
la France, l'ltalie, la Belgique, les Pays-Bas,Li&xembourg, la Finlande, I'Espagne, le
Portugal, I'Autriche et I'lrlande. L'année 2001 a Varrivée de la Grece. En 2007, la zone
euro est passée a treize pays avec I'entrée esesone la Slovénie, premier pays de la vague
d’élargissement de 2004 de I'Union européenne dar aaopté la monnaie unique. Cet
élargissement s’est poursuivi afl janvier 2008 avec I'adoption de I'euro par Chypgte
Malte, ce qui porte désormais a quinze le nombneags de I'Union européenne membres de

la zone euro. En 2009, la Slovaquie rejoindra atsonles pays participant a 'Eurosysteme.

Section Il — Les insuffisances des approches toamtielles de I'euro

La création de l'euro s’est faite, nous l'avons vans une optique d’intégration
économique et monétaire entre les pays issus d€HR. Deux logiques différentes
d’intégration se sont opposées a ce sujet depsisldébuts. La premiéere, défendue par les
« eéconomistes » (principalement les Allemands edrldadais), considérait que l'intégration
economique primait et que l'intégration monétaindrait en quelque sorte « couronner » la
réussite de I'union économique. La seconde, défepdu les « monétaristes » (ou I'on trouve
Francais, Belges et Luxembourgeois), faisait vajaiune intégration monétaire était a méme

de susciter ensuite une plus grande coordinatierpditiques économiques.

Mais quelle que soit la logique défendue, la moanalique est essentiellement une
construction volontaire censée améliorer le fonctionnement darciié commun (ou
« unique » comme il fut appelé par la suite). Gconmait derriére tout cela I'idée habituelle,
longuement exposée dans la premiere partie detbéte, selon laquelle la monnaie est avant

tout un instrument utile aux individus.

Nous présenterons dans cette deuxiéme sectiorrifespales justifications théoriques
généralement invoquées pour expliquer I'intéréhd’'monnaie unique en Europe, a savoir le

principe des comparaisons codts avantages et &pbde « zones monétaires optimales ».
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1. Une analyse en terme de comparaisons colts avames

Le rapport Emerson dénombrait un certain nombrevasiitages a I'adoption d’'une

monnaie unique en Eurdp@®n peut en effet en distinguer six principaux :
- La fin des incertitudes liées aux fluctuations thux de change ;
- La disparition des codts de transaction dansd¢esanges intra-communautaires ;
- La transparence en termes de prix et de codts ;
- Avec l'augmentation de la taille du marché, dasdements d’échelle sont effectués ;
- Les marchés financiers européens deviennentigngss et plus liquides ;

- La monnaie unique peut devenir une monnaie iateynale et venir concurrencer le

dollar, ce qui contribuerait & rendre plus équdibe systeme monétaire international.

En contrepartie de ces avantages attendus, les eaggpéens sont contraints
d’abandonner un certain nombre des attributs dedeuveraineté, au premier rang desquels
ce que I'on a coutume d’appeler la « souveraingigétaire ». Avec une monnaie unique, les
taux de change ne peuvent plus représenter unabiard’ajustement en cas de crise, et
'abandon de la possibilité de dévaluer telle dleteonnaie nationale impose aux membres
de 'UEM de respecter une convergence de plus aa @troite. Par ailleurs, la politique
monétaire cesse d’étre a la charge des Etats (oot ples banques centrales nationales) et une

politique monétaire unique se fait désormais ehisfle de la zone euro dans sa globalite.

D’un point de vue théorique, cette comparaisoneclets avantages attendus et les codts
a supporter est souvent justifiée grace au cordeptzones monétaires optimales » que nous

allons présenter maintenant.

2. Les zones monétaires optimales (ZMO)

L'idée selon laguelle le recours a une monnaie usmimondiale serait bénéfique en
terme de bien-étre est ancienne. On la trouve ewiire développée par John Stuart Mill au
XIX ®™sjigcle. Cependant, c’est & partir des années 3868, I'impulsion de Robert Mundell,
que va véritablement naitre et se développer ureminthéorique clé pour expliquer la

naissance d’une union monétaire et ses raisoned’éelui de « zone monétaire optimale ».

8 Emerson, C. Huhné, Ecu, Paris, Economica, 1991.
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A) Les bases : Robert Mundell

Robert Mundell cherche a expliquer dans quelleditioms des pays peuvent avoir
intérét a se regrouper au sein d’une zone mongkaieen adoptant une monnaie unique, soit
de maniére moins contraignante par un systéme deges fixes Etant donné que cela
suppose pour les Etats un certain nombre de calitsc@nvénients, a commencer par le
renoncement a l'utilisation du taux de change conms&gument de politique économique,
plusieurs criteres sont nécessaires pour assuestegubénéfices réels soient bien suffisants.
Si ces criteres ne sont pas respectés, la zonetaren@’est pas optimale et il est préférable
de conserver les taux de change tels qu’ils existen

Pour Mundell, le critere majeur est de disposesein de la zone d’'une forte mobilité
du facteur travail et / ou une forte flexibilitédsalaires et des prix. Dans le méme temps, il
faut au contraire qu’une forte immobilité caractérl’évolution des facteurs entre les zones.
L’aire d’'une ZMO est donc celle qui correspond @ores de spécialisation productives, avec

le risque non négligeable d’aboutir dans ce caseadbalkanisation » monétaire.

B ) L’apport de McKinnon

Ronald McKinnon s’intéresse pour sa part a la qorestes rapports entre une économie
et ses partenaires commerciaux pour la définitiomelunion monétairé. Ainsi, un régime
de changes flexibles est intéressant pour un paiysagihaite mener a bien ses objectifs de
politique économique (plein emploi, équilibre ewxér et stabilité des prix) et qui n’a pas
besoin de faire appel au capital extérieur poufirncer. Plus une économie est ouverte,
moins il lui sera colteux de participer a un sygt@ta changes fixes, mais il faudra peut-étre
renoncer a certains objectifs de politique éconamidicKinnon propose ainsi une définition
de la zone monétaire optimale fondée sur le degpévdrture, I'optimum étant le degré
permettant de s’accommoder de la fixité des chatmeésen atteignant les objectifs fixés en

matiére de politique économique.

° R. A. Mundell, « A theory of optimum currency asea American Economic Reviewol. 51, 1961, pp. 657-
665.
19R. I. McKinnon, « Optimum currency areasdmerican Economic Reviewol. 53, 1963, pp. 717-725.
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C ) L’apport de Kenen

Pour Peter Kenen, moins les économies sont sp&@ali moins elles sont sensibles aux
chocs. En dautres termes, des économies avec wowigiion diversifiée peuvent plus
facilement s’adapter aux chocs. En effet, les @mmions sur la production d’'un bien
particulier seront moins graves que si ce bient €taique production du pays. Ainsi, une
economie diversifiée peut plus facilement adopterégime de change fixe et s’intégrer au
sein d’une union monétaire En fait, Kenen fait de la diversification prodiwetun prérequis

au critére de Mundell concernant la mobilité ingern

Kenen s’intéresse par ailleurs & ce qu’est unene zmdgétaire optimale ». En effet,
pour que legpolicy mixsoit optimal au sein de la zone monétaire, iliregtortant que la zone

budgétaire optimale corresponde a la zone monéiptimale.

D) Les points de vue récents

Avec le temps, les criteres permettant de défine zone monétaire optimale n’ont
cessé de voir leur nombre augmenter de maniergimese. Ainsi, on a pu voir apparaitre
des critéres dynamiques et non plus seulementséasf. Les développements récents des
études sur les zones monétaires optimales morgegrdilleurs qu’une union monétaire peut

accroitre de facon importante le volume de commentes les membres de I'unign

Le concept de « zone monétaire optimale » estassant car il met en lumiére un
certain nombre de critéres qui peuvent rendrecilgfie fonctionnement concret d’une union
monétaire d’un point de vue strictement économidNganmoins, il a depuis longtemps fait
I'objet d’'un certain nombre de critiques et conermses de la part d’économisted 'une des
critiques récentes les plus développées correspofargument d’endogénéité: I'instau-

1 p. B. Kenen, « The Theory of Optimum Currency Arean Eclectic View »in R. A. Mundell, A. Swoboda
(dir.), Monetary Problems of the International Econgrgyiversity of Chicago Press, 1969, pp. 41-60.

12.cf. J. A. Frankel, « No single currency regimeigéit for all countries or at all times Essays in International
Finance n°215, Princeton University, aolt 1999.

13 Cf. A. Rose, « One Money, One Market: Estimatimg Effect of Common Currencies on Trad&egnomic
Policy, n°30, 2000, pp. 7-46.

14 Cf. par exemple J. C. Ingram., « Comment: The €y Area Problem in R. A. Mundell, A. R. Swoboda
(dir.), Monetary Problems of the International Econgniyniversity of Chicago Press, 1969, ou encore
H. G. Johnsonfurther Essays in Monetary Economiddarvard University Press, 1973. Plus récemment,
C. Goodhart a proposé une critique de I'approché¢altigue traditionnelle en mettant en avant I'aggre
chartaliste. Cf. C. Goodhart, « The two conceptsnohey: implications for the analysis of optimakremcy
areas »European Journal of Political Econonwol. 14, n°3, 1998, pp. 407-432.

15 Cf. J. A. Frankel, A. K. Rose, « The Endogeneitthe Optimum Currency Area Criteria $he Economic
Journal n°108, 1997, pp. 1009-1025.
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ration d’'une monnaie commune pourrait rendre dessahonétaires plus aptes a satisfaire les
criteres d’optimalité. En d’autres termes, une nnimonétaire créerait en faix postles
conditions de son optimalité. En opposition a cet@se existe l'argument de la
spécialisation, exposé notamment par Krugthagelon ce dernier, I'entrée dans une zone
monétaire, tout en se fondant sur des économiasstidcture de production bien diversifiée
(critere de Kenen) conduirait les partenaires aspgécialiser davantage, ce qui semble

paradoxal.

Sans chercher a trancher parmi ces deux optioféretites, nous reprocherons pour
notre part au concept de zone monétaire optima&edexclusivement instrumental, pro-
posant de juger de la pertinence d’une union mineéa comparant les colts supportés et les
avantages supposés. Pourtant, on n’épuise paspdisations de la création d'une monnaie
unique en s’intéressant seulement a cette dimem@da monnaie. De plus, il faut prendre
garde a bien distinguer la création d’'une monnaigue d’'un simple régime de changes

fixes, fussent-ils irrévocables, ce qui suppose’ieéresser a la nature de la monnaie.

Conclusion du chapitre:

Nous avons vu, au cours de ce chapitre, quelques des grandes raisons, a la fois
historiques et théoriques, qui ont conduit a lattoé d’une monnaie unique en Europe. La
volonté historique d’accompagner l'intégration émmique européenne d’une intégration
moneétaire a conduit a la situation originale quenl'connait actuellement, c'est-a-dire
'existence d’'une monnaie qui se veut purement écogue (ou autoréférentielle), non
adossée a une souveraineté, et dont la légitimér@erpeut sembler problématique. En fait, la
volonté d’'une plus grande intégration est plut@talole, et 'euro une tentative courageuse

pour aller dans ce sens. Seulement, notre thespiedes fondements économiques de I'euro

16 Cf. P. Krugman, « Lessons of Massachusetts for BMIid F. Torres, F. Giavazzi (dirAdjustment and
Growth in the European Monetary Unio@ambridge University Press, 1993, pp. 241-269.
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au niveau théorique ne sont pas pleinement satsfe puisqu’ils ne considéerent la monnaie
gue comme un instrument rendant service aux indsv/i€’est insuffisant. Il faut dépasser une

telle conception restrictive de la monnaie.

Loin de nous I'idée de prétendre ici que la monmaeend pas effectivement certains
des services qu’on lui accorde. Pourtant, il essjiide que les pays européens, a force de ne
mettre en avant que les avantages économiqueslastele la monnaie unique, n'aient pas
axé la communication sur les points les plus ingis, et ce d’autant plus que les avantages
annoncés n’'ont pas nécessairement semblé évidextsitayens européens : la transparence
annoncée des prix n’a fait que mettre en évideesalisparités au sein de la zone euro et les
probléemes de convergence, la disparition des ffaishange a mis en lumiére les problemes
liés a la compensation des paiements internatign@augoncurrence que l'euro était censé
faire au dollar n’entrait pas dans les préoccupatibe base des gens, et surtout le passage a
I'euro fiduciaire a été percu comme codteux et gamteune hausse des prix, alors méme qu'il
était censé au contraire favoriser la lutte cofiitrélation. Les responsables des grandes
institutions européennes se sont sans doute reothpte de leur erreur en changeant
légerement la teneur de leur communication peutakemivée effective des piéces et des
billets en euro, insistant davantage sur un semtim@ppartenance a une méme communauté

au travers de slogans du type « I'eurmtremonnaie %'

Cela nous semble révélateur de ce que nous vooiongrer ici. Nous pensons en effet
gu'en ne considérant que la dimension instrumerdalda monnaie, on néglige en méme
temps d'autres aspects tout aussi fondamentaux.m@oin pallier ces insuffisances ?
Essentiellement en considérant que l'euro est wmestouction complexe qui se justifie a
partir d’arguments issus d’'une théorie économigquéaanonnaie est intégrée véritablement a

I'’économie.

Certes, I'euro est une monnaie a laquelle ont l&a@és des objectifs, mais en tant que
monnaie il ne peut étre réduit a ce qu’en dit la thé@tenomique d’inspiration néoclassique
(dichotomique et instrumentale) et doit étre étudhés une perspective globale incluant sa
dimension sociale, ses rapports a la légitimitég douveraineté et plus généralement a la

dimension holiste dont nous avons montré précédernmeelle concernait la monnaie. Cela

" Voir ainsi le site du méme nom destiné & promaul/euro auprés du grand public et mis en placelpar
Commission Européenne. En plus des bénéfices atetes concepteurs du site tentent d’inscrireriedans
une perspective plus large. @ftp://europa.eu.int/euro/entry6.html
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implique notamment que sa dimension macroéconomisuevent négligée par I'’économie

standard, ne soit pas oubliée.

Le prochain chapitre s'intéressera, comme nousfiavevoqué dans l'introduction de
cette deuxieme partie, a la monnaie unique sougllBade la question de l'intégration de la
monnaie. Nous pourrons alors analyser I'euro gtolitique monétaire de I'Eurosystéeme de
maniére macroéconomique, en dépassant le cadit dtno bilan fondé sur une évaluation

des avantages supposés du passage a I'euro.
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Chapitre 2 :
La question de 'intégration : I'euro et la politique

monétaire de I'Eurosysteme

La question de la place de I'euro au sein de li&&cture monétaire internationale, tout
comme celle de la politique monétaire de 'Eurosyst, se trouvent résolues de manieres trés
variables suivant la conception de la monnaie agopEn effet, il s’agit de problemes de
nature macroéconomiquén s’appuiera ainsi notamment pour y répondrdastiréorie de la
monnaie endogéne qui permet de comprendre I'acteautorités monétairesa le canal

des taux d’intérét.

Plus généralement, le recours a une analyse iesgeéKeynes est intéressant car une
telle approche a le mérite de montrer clairemeet gantrairement a ce que laissent entendre
certains économistes, I'euro n'est pas neutre. &gs@ge a la monnaie unique européenne
n’était pas qu’un détail technique, un changeméithetlle auquel on s’habitue simplement

au bout d’un temps plus ou moins long.

Nous commencerons par nous pencher sur les oBjetties missions de la BCE que
nous analyserons tour a tour. Nous tenterons englignalyser la politique monétaire
européenne et son efficacité au cours des prema@rgses d’existence de la monnaie unique
européenne, notamment en la comparant a celle lBedlaEnfin, nous nous interrogerons sur

le statut de monnaie internationale de I'euro.

Section | — Les objectifs et les missions de la dg@n Centrale

Européenne

Nous effectuerons dans cette premiére section uégeptation critique des objectifs
ainsi que des grandes missions de la Banque Cerwalopéenne. Parmi les objectifs, on
trouve au premier rang le maintien de la stabdé§ prix ainsi que le soutien, sous réserve

gu'aucun préjudice ne soit porté a l'objectif ddtducontre linflation, aux politiques
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générales de I'Union européenne. Nous verrons eeetie affirmation signifie. Mais la BCE
se doit également d’assurer un certain nombre dsioms. Il lui faut en effet réguler la
monnaie centrale, mettre en ceuvre la politique lenge de 'euro ainsi que la politique
monétaire dans la zone, taches que nous examinermuste successivement, sans oublier

d’analyser le lien entre politique monétaire etitmple budgétaire dans la zone euro.

1. Assurer la stabilité des prix

A') Description de I'objectif

Il s’agit de I'objectif principal de la BCE, fixéap le traité de Maastricht et sans cesse
réaffirmé depuis. Néanmoins, aucune définition igea’est donnée dans le traité de ce

gu’est censée étre la stabilité des prix.

Initialement, en octobre 1998, la BCE a adopté cendéfinition de la stabilité des prix
un accroissement annuel de I'indice des prix aolassommation harmonisés (IPCH) dans la
zone euro inférieur a 2 %. Cet objectif doit étiteiat a moyen terme. Néanmoins, outre les
critiques que I'on peut faire vis-a-vis d’'un objécinique de stabilité des prix, le flou dans la
définition a provoqué de nombreuses réactibnisférieur & 2 % signifie-t-il que la BCE
considére éventuellement la déflation comme soablait? Face a ce flou, la BCE a précisé
son critere en mai 2003 : il s’agit désormais denteair le taux d’inflation a des niveaux

proches de 2 % a moyen termebgtow but close to 2 %).

Un point important a noter concerne I'absence bk d’inflation explicite dans la zone
euro. A cet égard, la BCE, tout comme la Fed @ail$, fait en quelque sorte figure
d’exception, nombre de banques centrales dans ledenayant opté pour une telle
formulation des objectifs a atteindre. NéanmoiasBCE differe largement de la Fed pour
deux grandes raisons : tout d’abord, tandis quéesustabilité des prix figure dans les
obligations de résultat de I'organisme européenalgorités monétaires américaines doivent
également veiller a maintenir un niveau élevé dlemet des taux d’'intérét de long terme
modérés. L’autre différence vient du fait que caintment a la BCE, la Fed n’a jamais donné
de définition précise de la stabilité des prix,net s’est donc jamais contrainte a suivre

aveuglément une politique qui n’est pas nécessameadaptée a toutes les situations.

18 Cf. par exemple L. Svensson, « A reform of thedSystem’s monetary policy strategy is increasingly
urgent » briefing paper for Committee on Econonid &onetary Affairs of the European Parliament, Mai
2002.
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B ) Commentaire critique

La lutte contre linflation n’est pas un objectibritestable en soi. Méme sans étre
nécessairement adepte des théses monétaristeéauxed’inflation élevés des années 1970-
1980 ont entrainé un quasi consensus parmi lesdggsabanques centrales. Néanmoins,
pourquoi ce choix d’'un critére unique en Europen?s@it depuis Keynes la non neutralité de
la monnaie et ses implications macroéconomiqudasddpar rapport au niveau de I'emploi
notamment). Il serait souhaitable de prendre erptemtautres facteurs, comme le fait la Fed
par exemple, alors que la BCE ne se préoccupe dersp les politigues économiques

européennes que dans le cas ou la stabilité des’pst pas menacée.

Par ailleurs, pourquoi choisir un niveau aussi ddsa BCE n’était pas obligée de
donner une définition de la stabilité des prixcetniveau parait extrémement contraignant,
notamment dans des périodes de crise économigdestaux d'intérét bas pourraient avoir

des effets bénéfiques sur la croissance.

2. Le soutien aux politiques économiques genéralesune mission
oubliée ?

Le traité de Maastricht ainsi que le protocolelsarstatuts du SEBC fixent une seconde
mission essentielle a la politique monétaire euweopé. Il est ainsi précisé gue «sans
préjudice de l'objectif de stabilité des prix, |€EEC apporte son soutien aux politiques
économiques générales dans la Communiuéh vue de contribuer & la réalisation des
objectifs de la Communauté, tels que définis didlar2 du traité. $ Ledit article 2 indique
gue la Communauté se donne pour objectifs d’obtanirniveau d’emploi élevé et une

croissance durable et non inflationniste.

Cette mission, peu soulignée par les commentatestseprise quasi textuellement des
statuts de la BundesbanKcf. le chapitre trois de cette seconde partigjisMjue représentent
les politiques économiques générales dans le gadtieulier de I'Union européenne ? Ce qui

semblait pouvoir aller de soi dans une républicgegfale comme celle de 'Allemagne pose

¥ Dans I'Union dans le traité de Lisbonne.

20 e texte se référe au traité sur I'Union européenn

2L « Sans préjudice des performances de ses migsiomsla premiére est le maintien de la stabiligé grix], la
Bundesbank se doit d’apporter son soutien a ldigaéi €conomique générale du gouvernement fedgraitre
traduction d’un passage de larticle 12 @Gesetz lUber die Deutsche Bundeshadik® amendement du 22
décembre 1997. Dans les versions postérieuresutaldsbank est explicitement mentionnée par cetlarti
comme appartenant au SEBC.
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guestion dans une Europe bien loin de disposeredaaiitique budgétaire unique, ou méme

réellement unifiée.

Alors, comment respecter malgré tout cette phrasesthtuts, a I'apparence anodine,
mais pouvant se révéler lourde de conséquencesarPan-Claude Trichet, I'actuel président
de la BCE, cela n’est certainement pas contradectoiec I'objectif de maintien de la stabilité
des prix. Cela peut se justifier, pour les tenaldscette interprétation, par le recours a la
théorie de la désinflation compétitf?edont Trichet est un fervent adepte depuis les ené
1980F°. Si favoriser une faible hausse des prix reviesguvrer en faveur de la croissance, on
fait effectivement d’'une pierre deux coups : ladutontre I'inflation devient également lutte
pour la croissance. Cela permet ainsi a Jean-Claridieet de répéter régulierement devant la
presse ou les députés européens que la BCE « hiaeqaiguille a sa boussole », celle qui
indique la direction de la stabilité des pfixEvidemment, si 'on n'accepte pas le cadre
théorique néoclassique sous-jacent aux thesesdissilaflation compétitive, on se trouve face
a une difficulté d’autant plus importante que leveaiu retenu pour une inflation jugée
acceptable est fixé de maniére étroite. En effetc aine définition de la stabilité des prix
autour de 2 %, la marge de manceuvre parait bienteéependant, si la BCE souhaitait se
donner une définition un peu moins restrictiyeles arbitrages pourraient sans doute étre

effectués de maniére a favoriser également d’aotiestations de politique économique.

Existe-t-il alors la possibilité d’une relecture dette mission de la BCE ? Sans doute.
On pourrait supposer que, méme avec les statutslactin pouvoir politique pourrait orienter
autrement la lecture des textes sans changer agesssnt aux statuts du SEBC. Reste a
savoir quelle Iégitimité justifierait une interpaébn plutdt qu’une autre dans le cadre d’'une
banque centrale indépendante. Nous nous pencheuore point de facon détaillée au cours
du prochain chapitre. Toujours est-il que les $satil missions de la BCE et du SEBC sont
bien plus ambigus et complexes qu'il N’y paraitgetil est nécessaire de distinguer ce qui
reléve des statuts de ce qui reléve du mode ddidonement, ce dernier étant quant a lui

susceptible d’évoluer plus aisément.

22 Cf. J. Creel, J. Le Cacheux, « La nouvelle désiitih compétitive européennersvue de 'OFCE n°92,
juillet 2006. Grosso modo, cette théorie reviemtffamer qu’une inflation plus faible que celle dastres pays
permettrait de favoriser la croissance.

#0n peut souligner également que les positions da-Géaude Trichet ne sont en fait pas trés éloig s
positions ordo-libérales allemandes. Cf. P. Fakrdn Allemand a la BCE »,es échos19 et 20 septembre
2003.

24 On trouvera de nombreux communiqués en ce sens site de la BCE ou encore du Parlement européen.
% On rappelle ici que le critére choisi n'est paobjectif & proprement parler, qui aurait été fxdérieurement
a la BCE. C'est juste la définition adoptée poustibilité des prix, définition susceptible d’évetu
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3. La regulation de la monnaie centrale

A ) Premiére phase : de 1999 a mai 2003

Pour s’assurer de mener une politique monétainglua efficace possible, la BCE a
décidé des 1999 d’appuyer sa stratégie de politmoeétaire sur deux « piliers » qui ne
représentent pas des objectifs intermédiaires plaidt des instruments, des guides utiles

pour déterminer les décisions a prendre.

1) Le contrble de la masse monétaire

Le premier pilier consistait a I'origine en unegarien compte de la croissance de la
masse moneétaire au moyen du contrble de I'agrégaétaire large M3. Ce dernier comprend
non seulement la monnaie au sens strict, monr@ueifiire et dépbts a vue (M1), mais aussi
les dépbts a terme inférieur a deux ans ou aveavigrénaximum de trois mois (M2 — M1)
ainsi que les titres d’OPCVM monétaires, de rémé@€sutres titres considérés comme
suffisamment liquides pour entrer dans une définitarge de la monnaie (M3 — M2).

La valeur de référence pour la croissance de M@ éx&e a 4,5 %. En effet, en suivant
les enseignements de la théorie quantitative dendanaie, on suppose un rapport entre
'accroissement de la masse monétaire et la haleserix. Ainsi, si 'on notéM I'agrégat
M3, P le niveau général des priX,le PIB en volume eV la vitesse de circulation de la

monnaie, on obtient d’apres la formule quantitative
AM =AY + AP -AV

Or, la valeur de référence pour la définition a@astiabilité des prix a été fixée a 2 %. En
prenant pour hypothese de croissance potentiefleedle une valeur de 2 % également, et
une vitesse de circulation de la monnaie en balss@,5 %, on obtient bien une valeur de
référence pour I'accroissement de la masse moeéiaird,5 % par &h Cette valeur a été
adoptée en décembre 1998 et confirmée depuisctsébserves par rapport a ces 4,5 %

étant appréciés a moyen terme par la BCE.

% Cf. La politique monétaire de la BCBCE, 2001. Disponible sur le site de la BOE[://www.ecb.in).
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2 ) Les indicateurs avanceés de l'inflation

Le second pilier permettait la prise en compte wé&suindicateurs réels et financiers
dans le but de renseigner au mieux les autoritésetages sur les risques inflationnistes a
court terme de la zone euro. Ces indicateurs iremianotamment le taux de croissance du
PIB, les évolutions constatées ou anticipées somalehé du travail, les variations de co(t, les
variations dans les commandes industrielles owesutelles des prix des actifs financiers, les
politiques budgétaires, les taux d’intérét a loagne, I'évolution du taux de change vis-a-vis
des autres monnaies, notamment le dollar, mais Eulsge sterling ou le yen, la balance des

paiements, etc.

Ce second pilier était censé permettre a la BCEeeer une politique monétaire plus

efficace et plus précise.

B ) Le tournant de mai 2003

Le 8 mai 2003, prenant compte en partie les cegqui avaient pu étre formulées a
son égard, et afin de reconnaitre les difficul&wontrées dans le maintien de la progression
de la masse monétaire a un rythme annuel proch&5é6, la BCE a décidé, selon ses
propres termes, un « infléchissement » de sa gieatde politique monétaifé Outre le
changement dans les termes utilisés pour déairabjectif d’'inflation, déja évoqué dans le
paragraphe un de cette section (proche de 2 %tpjutinférieure a 2 %), la BCE considere
désormais que ce gu’elle nomme I'« analyse éconaenigprime sur ce qu’elle nomme
I'« analyse monétaire » pour I'évaluation des resju’inflation. L'analyse économique se
fonde sur I'activité réelle ainsi que sur les caiodis financieres de I'économie (conditions de
production, situation du marché du travail et deléaande, indicateurs variés de prix et de
codts, évolution de la politique fiscale, des pites actifs sur les marchés financiers, de la
balance des paiements européenne, prise en coegptiwers chocs pouvant faire évoluer les
prix dans la zone euro...). La BCE publie égalemedgulierement des projections
macroéconomiques axées principalement sur les gxig@s d’évolution de la croissance du

PIB et des prix dans la zone euro.

Désormais, la banque considere que I'analyse mioeéeaapporte principalement un

élément de recoupement, dans une perspective annebyeng terme, des indications a court

27 Cf. « La stratégie de politique monétaire de 1&EBC communiqué de presse du 8 mai 2003. Ce conguéini
a ensuite été confirmé dans le bulletin mensu@lide2003.
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et a moyen terme ressortant de I'analyse économigle d’autres termes, cela correspond a
une inversion de l'importance des deux piliersleSi deux demeurent bel et bien, le pilier

monétaire est a présent relégué au second plan.

C ) Une politigue monétaire quantitativiste ?

Les fondements théoriques de la stratégie monédairka BCE étaient jusque en mai
2003 nettement a chercher dans le quantitativigresenté sous une version faible mais

néanmoins claire dont nous avons exposé les lid@as la premiére partie de cette these.

On y retrouvait notamment le probléme déja soulex® de I'étude de la théorie de la
préférence pour la liquidité de Keynes qui faippelons-le, de la monnaie un actif. Comment
définir la masse monétaire ? Pourquoi avoir chidi8i? Tout simplement car cela permettait
d’avoir un agrégat relativement stable puisquedlétion de la monnaie s’en trouve moins
affectée par les substitutions entre actifs. Taigefou s’arréte vraiment la monnaie ? Et la
finance ? Tout cela renvoie aux interrogationslaurature de la monnaie et aux problémes
liés a une définition descriptive, fonctionnalistead hocde la monnaie. Ici, cette derniere
est clairement considérée comme un placement. Blais, quelle est la pertinence de la
théorie quantitative ? Celle-ci lie pourtant la maie, et non la finance, aux prix. Le
probleme vient bien de la prise en compte du eri@de liquidité pour définir la masse
monétaire. En outre, du fait de la rémunérationab@sptes courants, possible aujourd’hui en
Europe, le flou est encore renforcé sur la froeti@mtre monnaie et finance. A I'extréme, il ne

faudrait plus considérer comme monnaie que la merfithuciaire, ce qui n’est pas tenable.

La tentative de prise en compte de ces difficytsla BCE, en inversant I'importance
relative des deux piliers, est incontestablemenpaoint positif et une preuve d’un certain
réalisme de la part des autorités monétaires eanmas, moins dogmatique ici que ce dont on
les accuse régulierement. Ce revirement vient etrepdes limites intrinseques de la théorie
guantitative pour expliquer le réel. Cela corregpbanune reconnaissance du fait que le lien
entre I'évolution de M3 et I'évolution du niveausderix ne s’est jamais vraiment révelé
significatif. Aussi le maintien du second pilielafialyse monétaire) dans le champ d’analyse
permet-il seulement a la BCE de ne pas tourner t&ippent le dos aux grands principes qui
la guidaient durant ses quatre premieres annéesiagrtenant pour la forme la these selon

laquelle la théorie quantitative demeurerait vadatdns le moyen ou le long terme.
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Toutefois, 'abandon du quantitativisme n’est quetipl puisque la BCE ne renonce
évidemment pas pour autant a I'objectif monétaritdutte contre I'inflation qui lui est fixé
depuis le traité de Maastricht.

D ) L’action au moyen des taux directeurs

Le contrble de la masse monétaire n’est pas pesditéctement. Méme en considérant
gue I'on peut effectivement définir précisément w@asse monétaire », les enseignements
des économistes post-keynésiens ainsi que |'obsemvalu fonctionnement du secteur
bancaire nous montrent clairement que la monnaieré8e majoritairement par les banques
commerciales et non par la banque centrale. Néarsnde role de cette derniere est
fondamental en tant qu’institution émettrice derlannaie centrale et garante de la liquidité
bancaire. Elle exerce par ailleurs un contrélergadi sur la quantité de monnaie bancaire

crééevia ses taux d'intérét directeurs qui sont au nombereals :

- Taux des opérations principales de refinancementil s’agit du taux principal, celui
qu’on évoque le plus souvent, qui accompagne be aaujour le jour du marché monétéafte
Il correspond au taux minimum de souscription Vvagiour les opérations apen market
lancées sur le marché monétaire selon un rythmdomehdaire par la BCE. Cette derniére
lance des appels d’offres : les banques commesciaferment la banque centrale de leurs
besoins en refinancement et proposent un tauxédént La liquidité est allouée aux plus

offrants. Depuis 2004, le refinancement est fopmir une semaine, contre deux auparavant.

- Taux de facilités de prét marginal (taux plafond) : il s’agit d’'un taux auquel les
banques peuvent se refinancer n'importe quand@nrest imite de quantité sous réserve d’avoir
en portefeuille des actifs éligibles. La liquidigst accordée pour vingt-quatre heures.
Néanmoins, le recours a cette possibilité est déggupar un taux d’intérét nettement plus

élevé que le taux principal (100 points de base).

- Taux de facilités de dépo(taux plancher) : il s’agit du symétrique du pbedt. A ce
taux (100 points de base en dessous du taux painggte fois), les banques peuvent placer a
vue et sans aucun risque leurs excédents de lig@dpres de la banque centrale.

2 Souvent mesuré par le taux EONBufopean overnight index avergggui consiste en une moyenne des taux
appliqués par un panel de 49 banques.

- 190 -



Le contréle indirect exercé par la banque centsalela monnaie en circulation dans
I'’économievia ses taux directeurs trouve sa justification trotarila plus probante dans les
theses post-keynésiennes sur la monnaie endogemenaus avons présentées dans la
premiere partie de cette these. L'offre de monmaiespond a la monnaie émise par les
banques commerciales (seules émettrices de la neomtzns un systeme de paiement
moderne) en réponse a la demande des agents. haebaantrale, elle, fixe le prix de la
liquidité centralevia ses taux directeurs. Cela influe évidemment syribe de la monnaie
proposé par les banques commerciales qui devront ¢empte de leurs contraintes de

refinancement lorsque elles accorderont des cradésrs clients.

E ) La fonction de préteur en dernier ressort

La fonction de préteur en dernier ressort est ticadiellement, avec le maintien de
'ancrage nominal, 'une des grandes taches désolux banques centrales. L'expression
méme remonte a Francis Baring qui, des 1797, exalique la Banque d’Angleterre était le
« dernier ressort » auprés duquel les banques j@mnabtenir des liquidités en cas de cise
Mais la doctrine ne sera pour la premiere fois fdtement analysée qu’en 1802 par Henry
Thorntori® qui fondera ce que I'on a coutume d’appeler latritoe classique du préteur en
dernier ressort. Cette doctrine sera développémmplétée quelques années plus tard par
Walter Bagehdt. Dés cette époque, les auteurs insistent surelgsonsabilités collectives
exercées par la banque centrale qui se doit dentiyala stabilité du systeme financier dans
son ensemble et prévenir des vagues de faillitesegtibles de contaminer des banques

saine?.

La BCE comme la Fed a, a plusieurs reprises alsars derniéres années, eu recours a
des injections massives de liquidités dans le hitér au marché de sombrer dans la crise.

Les cas les plus importants ont eu lieu en septe@®1 au moment des attentats et depuis

29F. Baring,Observations on the Establishment of the Bank gfdfnl 1797.

39 H. Thornton,An Enquiry into the Nature and Effects of the PaPezdit of Great Britain(1802), New York,

Rinehart & co, 1939.

31 W. Bagehotl.ombard Stree1873), Homewood I, Richard D. Irwin, 1984.

32 Pour un exposé plus détaillé des théses classiymds préteur en dernier ressort, cf. J. de BdgsrRoches,
R. Solis, « les approches classiques du prétedeemer ressort : de Baring a Hawtrey », papiesgmé lors du
Colloque international « Le préteur en dernier ogss expériences, analyses, controverses », P2Bi4

septembre 2002. Cf. également X. Bradley, C. DepsaMonnaie banque financememaris, Dalloz, 2005,
p. 159.
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'été 2007 et la crise dite dus«bprime» américain. Dans les deux cas, ces opérations
« exorbitantes » du marché, au-dela des reglesuetibs de la concurrence, visent avant tout
a restaurer une confiance parmi les acteurs deshémmonétaire et financier. Il s’agit bien

d’un réle clé de toute banque centrale.

Toutefois, son existence méme génere un risqueda’aloral puisque les banques
peuvent étre incitées a prendre des risques, sagharla banque centrale répondra présente
en cas de crise. D’ou des interventions ponctushes la forme d’appels d'offres rapides ou
de prises en pension au jour le jour de la part lo@sques centrales américaine ou
européenne. Dans les économies modernes, cettiofodemeure fondamentale puisque elle
permet a la banque centrale de fournir une sodsesdrance collective contre le risque de

systémé>.

Quoi qu’il en soit, la BCE et I'Eurosysteme doivantijours permettre le réapprovi-
sionnement en monnaie centrale des établissementsrédiit qui connaissent un besoin
structurel de refinancement. Aussi, méme si la ra@nbancaire est créée a linitiative des
banques commerciales, c’'est bien la banque centyalepermet d'assurer I'approvi-
sionnement constant du marché monétaire en liguiditen que la situation financiere de
'Eurosysteme soit en constante évolution (la BGEnmunique a ce sujet toutes les
semaines), il peut étre éclairant d’observer ldetab 3 qui illustre la situation financiére
consolidée de I'Eurosystéme au 31 décembre 2007.

33 Cf. M. Aglietta, Macroéconomie financiér@ volumes, Paris, La Découverte, Repéres, 2001.
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Tableau 3. Situation financiére consolidée de I'Ewrsysteme au 31 décembre 2007 :

ACTIF

(encours en millions d'euros

PASSIF

(encours en millions d'euros

1 Avoirs et créances en or| 201 546 1 Billets en circulation 676 677
2 Créances en devises sur| 135171 2 Engagements en euros | 379 181
des non-résidents de la envers des
zone euro établissements de crédit
2.1 | Créances sur le FMI 9 055 de la zone euro liés aux
2.2 | Comptes aupres de 126 116 opérations de politique
banques, titres, préts et moneétaire
autres actifs en devises 2.1 Compt_es courants (y 267 335
3 Créances en devises sur| 41 911 compris les réserves
des résidents de la zone obligatoires)
euro 2.2 | Facilité de dépot 8831
4 Créances en euros sur 13 827 2.3 Reprises de |iCIUiditéS en 101 580
des non-résidents de la blanc
zone euro 2.4 | Cessions temporaires de 0
4.1 | Comptes auprés de 13 827 reglage fin
banques, titres et préts 2.5 | Appels de marge recus 1435
4.2 | Facilité de crédit 0 3 Autres engagements en 126
consentie dans le cadre euros envers des
du MCE Il établissements de crédit
5 Concours en euros a de§ 637 176 de la zone euro
établissements de crédit 4 Certificats de dette émis 0
de la zone euro liés aux 5 Engagements en euros 46 173
opérations de politique envers d'autres
monétaire résidents de la zone eurgd
5.1 | Opérations principales de 368 607 5.1 | Engagements envers des 38 116
refinancement administrations publiques
5.2 | Opérations de 268 476 5.2 | Autres engagements 8 057
refinancement a plus long 6 Engagements en euros 45 090
terme envers des non-résidents
5.3 | Cessions temporaires de 0 de la zone euro
réglage fin 7 Engagements en devises 2 490
5.4 | Cessions temporaires a 0 envers des résidents de
des fins structurelles la zone euro
5.5 Facilité de prét marginal 91 8 Engagements en devises 15 552
5.6 | Appels de marge versés 2 envers des non-résidents
6 Autres créances en 23 898 de la zone euro
euros sur des 8.1 | Dépots, comptes et autrgs 15 552
établissements de crédit engagements
de la zone euro 8.2 | Facilité de crédit 0
7 Titres en euros émis par| 96 045 contractée dans le cadre
des résidents de la zone du MCE 1l
euro 9 Contrepartie des droits 5278
8 Créances en euros sur 37 063 de tirage spéciaux
des administrations alloués par le FMI
publiques 10 Autres passifs 124 377
9 Autres actifs 324 609 11 Comptes de 147 410
] réévaluation
TOTAL DELACTIF Lolt o 12 Capital et réserves 68 890
TOTAL DU PASSIFE : 1511 244

(Source : BCE)
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On mesure a quel point le réle de I'Eurosystemetagit que garant de la liquidité
bancaire est essentiel. Les concours en euros atalelsssements de crédit de la zone euro
liés aux opérations de politique monétaire représenplus de 40 % de lactif de
'Eurosysteme. De méme, la somme que représengmtbillets en circulation et les
engagements en euros envers des établissementsdiede la zone euro liés aux opérations

de politique monétaire atteint 70 % du montant ass.

Ce tableau nous permet par ailleurs de remarqgegistence d’'un déficit de liquidité
structurel du secteur bancaire. En effet, si I'austrait les engagements en euros de
'Eurosysteme envers les établissements de cneéolétés 2, 3 et 4 du passif) des concours en
euros représentés par les opérations de politiqueetaire (poste 5 de I'actif) associés aux
autres créances en euros sur les établissement&die (poste 6 de I'actif), on obtient une
position nette des banques de + 281,8 milliardsird® Cette somme conséquente peut
s’expliquer en raison de l'importance des facteamonomes de ponction de liquidité
(principalement la demande de billets du publicsiague la nécessité pour les banques de
constituer des réserves obligatoires) qui accehfoeiement leur besoin de refinancement.

4. La question du taux de change

A)) Vis-a-vis de I'extérieur

Entre sa création début janvier 1999 et la fin’danée 2001, I'euro s’est fortement
déprécié par rapport au dollar américain, faisarg d certains que le lancement de la
nouvelle monnaie unique européenne était un éaheenoins si I'on se réfere au role de
concurrent sérieux du dollar qu’il était censé essgo rapidement. Il est vrai que I'importance
internationale d’'une monnaie se retrouve souvems dsa « force » vis-a-vis des autres
devises. On a alors parfois reproché a la BCE daitdesse de la monnaie unique, sans
d’ailleurs toujours faire remarquer que cette féske de I'euro n’était pas sans avantage,

notamment en ce qui concerne les termes des échange la zone euro et I'extérieur.

Entre le début de 'année 2002 et le printemps 2@08ollar s’est en revanche ensuite
déprécié de plus de 80 % par rapport a I'euro, araidr atteignant des records avant une
stagnation suivie d’'un repli notable au tournant’ée. Cette forte appréciation de I'euro a

parfois été attribuée a un effritement du pouvairddllar et & un renforcement de celui de
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l'euro. En réalité, cela est a nuancer comme neugeltrons dans un prochain paragraphe

consacré au role de I'euro comme monnaie intemalgo

Graphique 2. Le taux de change euro-dollar :

Change from 4 January 1999 1o 17 December 2008; & +0.2270 (+19.26%)
qmﬁnimum (26 October 2000): 0.8252 - Maximum (15 July 2008); 15980

09

0.8
1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(Source : BCE)

Malgré la baisse considérable constatée sur lehdades changes depuis le mois de
juillet 2008, I'euro est toujours « fort » par rappau dollar, ce qui entraine des conséquences
contrastées : d'un coté, cela n'est guere favoragloler la compétitivité des grands pays
exportateurs de la zone etfrode I'autre, cela participe & la lutte contraffation du fait de
la baisse du prix des produits importés, notamrderténergie. Ainsi, la forte hausse du prix
du pétrole (+ 230 % entre 2001 et 2007) a été rfwetd atténuée par le fait que les cours du

pétrole sont mesurés en dollars, et non en euros.

Si I'on se focalise souvent sur le dollar, le talex change de I'euro est également
problématique vis-a-vis des autres grandes monna@amment le yen japonais et la livre
sterling britannique. Ainsi, I'euro par rapport gen (avec lequel la monnaie européenne est
en progression quasi constante depuis 2001 malwéstagnation depuis mi-2007) entrave
aussi de maniére non négligeable la compétitivit® elkportateurs européens. Avec la livre
sterling également, le cours de 'euro a atteistréeords début 2008.

34 Cela ne fonctionne évidemment pas pour les éclsangra zone euro.
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Un indicateur intéressant pour mesurer I'évolutioncours de I'euro sans s’en tenir au
seul cours du dollar est le taux de change « éffeate I'euro, calculé par la BCE. Il est
obtenu en comparant la parité de I'euro avec unepa®e monnaies composé des devises de
vingt-deux des principaux partenaires commerciaaxla zone euro. Si globalement, on
retrouve la méme forme de courbe qu’avec le dallarpeut tout de méme relativiser un peu
la force de I'euro en remarquant qu’entre un indieel00 début 1999 et 114 en décembre
2008, la hausse totale de I'euro depuis ses délatté que de 14 %.

Graphique 3. Le taux de change « effectif » de I'ea :
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(Source : BCE)

Le probleme important de la gestion du taux de gbate I'euro reste entier : qui en a la
charge ? La BCE se doit-elle de réagir lorsqudlietsuations dépassent certaines marges ?
Ou doit-elle au contraire laisser totalement flottee monnaie unique par rapport aux autres

monnaies ?

Dans les textes officield le Conseil européen peut conclure des accordhalege sur
recommandation de la Commission, aprés consultatioRarlement européen et de la BCE.

Le Conseil garde également le pouvoir de décidenal politique de change méme en

% Traité de Maastricht, article 109 ; traité de lashe, article 219.
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'absence d’accords, tout en préservant I'indépanedalu SEBC et I'objectif de stabilité des
prix*®. Des orientations de la politique de change peuaeissi étre formulées par les
ministres des finances de la zone. La BCE met sn&um ceuvre cette politique. Pourtant,
étant donné la difficulté qu’il y a a trouver desards entre les différents pays, c’est dans les
faits la BCE qui décide seule et gere le changéedeo au jour le jour. Pour ce faire, elle
considére le taux de change de I'euro par rappaaraobjectif de lutte contre I'inflation.
Ainsi, un euro qui s’apprécie incitera, toutes @soggales par ailleurs, la BCE a baisser ses
taux d'intérét, et inversement, un euro plus faildepoussera & augmenter ses taux
Evidemment, le niveau du change n’étant pas le isglitateur de I'existence de tensions
inflationnistes, on pourra néanmoins assister égahe, comme cela a été le cas entre

décembre 2005 et I'été 2008, a une montée de l'enmbinée a une hausse des taux.

Si ni la BCE, ni la Fed, ni aucune banque centr&egerent directement le taux de
change de leur monnaie, elles disposent bien deemsog’influer le cours de I'euro ou du
dollar. En effet, le taux de change entre les m@msnaméricaine et européenne dépendra
fortement des écarts de rendements attendus (muxl@nticipés) par les agents économiques
entre les deux monnaies. Ainsi, une baisse desdalx Fed combinée a un maintien des taux

européens a un niveau éleve favorise I'accroissedeenours de I'euro par rapport au dollar.

L’action sur les taux d’intérét n’est pas le seulyen d’agir sur le taux de change : les
déclarations seules des autorités monétaires ¢atplr les anticipations qu’elles provoquent
chez les agents, un pouvoir non négligeable sooles de la monnaie. Ainsi, début 2008, il
suffisait que les acteurs de I'économie anticipdatpar les déclarations de la BCE, que cette
derniére ne baisserait pas ses taux dans un gueciie en raison de ses craintes vis-a-vis de
I'inflation, pour favoriser encore la hausse deitte puisque les agents économiques savaient
gue dans le méme temps, la Fed agirait pour sa@asthésiter pour relancer 'économie si la

croissance continuait de faiblir aux Etats-Unis.

Au final, la BCE surveille sans doute davantagenieeau du change que son
homologue américaine. Toutefois, le manque de @oatidn entre les Etats européens
empéche I'existence d’'une véritable politique atie change en Europe. Par ailleurs, méme
s’il était possible dans le futur de mettre en plame telle politique de change, cela ne

reglerait en rien les problémes posés par I'absedeceadre international de régulation des

% précision apportée par le Conseil de Luxembousgldeet 15 décembre 1997.
37 Cf. P. Artus, « Réserve Fédérale et Banque CenEatopéenne : que ferait 'une & la place de rka@t»,
Flash marchésn® 474, 27 novembre 2006.
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taux de change depuis la fin du systéme de BréMonds. Une banque centrale ne peut en
tout cas prétendre maitriser a elle seule le taexchlhnge de sa monnaie. Cela pose la
guestion d’'une coordination plus efficace des ckaray niveau mondial.

B ) La disparition du change a I'intérieur de larmoeuro

Du fait de la monnaie unique, les pays européenstitoent désormais un seul territoire
eéconomique. Les rapports économiques entre les pgaysdisposent de I'euro doivent
désormais étre appréhendés comme des relatiomadata un pays et non plus comme de
I’économie internationale. Ainsi, I'adoption d’'umeonnaie unique est bien différente d’'une
simple contrainte de parité fixe des taux de chaages méme que ces deux solutions ont
souvent été considérées comme équivalentes. La aienonique supprime toute contrainte
d’équilibre des paiements a l'intérieur de la zeneo et donne ainsi une nouvelle dimension

a la mobilité des capitaux autre que celle appgrégde seul marché unigtie

L’'Union européenne est pourtant encore loin de titoiles un territoire économique
homogene, notamment au niveau des conditions d#ugtion. De méme, on constate des
différences importantes entre les pays de la zone & niveau de la fiscalité ou des colts
salariaux par exempfe Sous-estimer les questions de convergence réelleelles relatives
a une plus grande coordination des politiques hiailgs des Etats membres peut s’avérer
extrémement néfaste socialement et ne pas aboutirréaultat escompté : favoriser

I’émergence d’un vaste marché européen efficientietix intégré.

5. Le lien a la politique budgétaire : quepolicy mix pour la zone euro ?

A ) Une politique budgétaire européenne ?

La question du lien entre politigues budgétairespelitigue monétaire est d’'une
importance considérable étant donné gu’en I'abseioge réelle Europe politique, il n'y a
pas, a proprement parler, de politique budgétairmpmeenne. En vertu du principe de

subsidiarité, la politique budgétaire est maintedars le champ de compétence nationale. Il

3 Cf. C. Gnos, «Les pays de la zone euro doivensé préoccuper des déséquilibres de leurs paisment
réciproques ? sEconomies et SociétéSérie « Monnaie », ME, n°1-2, septembre octoB8@91pp. 189-204.

39 Ces derniers peuvent dailleurs remplacer le tdexchange comme variable d’ajustement dans unircerta
nombre de pays privés, avec 'euro, de la postilile pratiquer des dévaluations de leur monndiensde.
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s’agit d’'une prérogative importante de la souvesgrdes Etats et ces derniers ne souhaitent
pas actuellement I'abandonner au profit d’'une ingtin européenne. En conséquence, le
budget de I'Union s’élevait en 2006 a la modestarse de 112 milliards d’euros, soit 1,01 %
du Revenu National Brut de 'UE élargie. Ce monexttémement faible est consacré pour la

majeure partie a la politique agricole commune%#2t aux actions structurelles (37 %).

Ainsi, il est difficile de parler d’'un régbolicy mix en Europe, d’autant plus que la
coordination entre les politiques budgétaires ddfrdnts pays de la zone euro n'est

quasiment le fait que du controversé « Pacte delfézet de Croissance’®

1) Le « Pacte de Stabilité et de Croissance »

L’idée de surveiller les soldes budgétaires des iyla future zone euro fut proposée
en 1995 par le ministre allemand des finances Wémel". A I'origine du Pacte se trouvent
les critéres de convergence énoncés dans le deitdaastricht, parmi lesquels notamment les
criteres de déficit des administrations publiquesm(prenant non seulement le budget de
'Etat, mais aussi des collectivité territoriales aes organismes de sécurité sociale) et
d’endettement public qui ne devaient pas dépassgrectivement 3 % et 60 % du PIB.
Reprenant ces principes, et afin de s’assurer daotiera de la discipline budgétaire apres la
naissance de l'euro, le Pacte de Stabilité (« eCd@ssance » a-t-on complété suite a la

demande de la France) a été adopté et annexdtawtfeamsterdam de juin 1997.

Au premier rang des objectifs, on trouve donc lentien de la discipline budgétaire.
Mais le Pacte a aussi pour but de prévenir desessd’insolvabilité de la part d’'un pays de la
zone euro, et d’éviter que la politique budgétaecontraigne la politique monétaire unique.
De plus, étant donné que I'endettement d’'un payk d®ne risque de faire monter les taux
d’intérét longs pour tous, ce qui risque de prowaqine appréciation de la monnaie unique et
donc une dégradation de la compétitivité de I'Eetopne nécessité d’encadrement a été

reconnue.

0 Les mesures détaillées du Pacte figurent dandeles réglements 1466/97 et 1467/97 du Conseil juill@t
1997.

1 Ce dernier proposait dailleurs un Pacte encous pbntraignant que le traité de Maastricht. Il twatefois
pas été suivi sur ce point.
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Tableau 4. Soldes budgétaires et ratios d’endettemiedes pays de la zone euro (% du

PIB) :
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 A 2006
Allemagne Solde budgétaire | -1,5 1,3 -2,9 -3,7 -4.0 -3,7 -3,2 T
Dette publique 61,2 60,2 59,6 60,3 63,9 65,7 67,9 6749
: Solde budgétaire | -2.,2 -1,5 0,0 -0,5 -1,6 -1,2 -1,6 -1,1
Autriche
Dette publique 66,5 67,0 67,0 65,8 64,6 63,9 63,5 632
. Solde budgétaire | -0,5 0,1 0,6 0,0 0,1 0,0 -2,3 O,ZI
Belgique
Dette publique 114,8| 109,1] 108,0 103,2 98,6 94,3 93,2 85‘,1
Solde budgétaire | -1.,3 -0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,2 11 1,8
Espagne
Dette publique 63,1 61,1 56,3 52,5 48,8 46,2 43,2 399
: Solde budgétaire 1,6 6,9 5,0 4,1 2,5 2,3 2,7 3.9
Finlande
Dette publique 47,0 44,6 43,6 41,3 44,3 441 414 39|1
Solde budgétaire -1,7 -1,5 -1,6 -3,1 -4,1 -3,6 -3,0 'Z.t
France
Dette publique 58,5 56,8 56,8 58,2 62,4 64,3 66,2 639
Grace Solde budgétaire -3,3* -4,0* -4,9 -9,2 -6,2 -7,9 -5,5 -2,6
Dette publique 105,2* | 114,00 | 114,4 | 110,7 107,88 108,5 107,5 1046
Solde budgétaire 2,7 4,6 0,8 -0,4 0,4 1,4 1,0 2,9
Irlande
Dette pub“que 48,6 38,3 35,9 32,2 31,2 29,7 27,4 249
ltalie Solde budgétaire -1,7 -0,8 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -4.4
Detie publique | 1155 1112/ 1109 1056 1043 1038 1062 1468
Solde budgétaire | 34 | 60 | 61 21| 04| -2 -03 074
Luxembourg
Dette pub”que 5,9 5,5 6,7 6,5 6,3 6,6 6,1 6,E
Solde budgétaire 0,4 2,0 -0,2 -2,0 -3,1 -1,8 -0,3 0,4
Pays-Bas
Dette publique 63,1 55,9 51,5 50,5 52,( 52,6 52,7 487
Solde budgétaire -2,7 -2,9 -4,3 -2,9 -2,9 -3,3 -6,1 '3,?
Portugal
Dette publique 54,3 53,3 53,6 55,5 56,8 58,2 63,6 64,7
Zone Soldebudgétaire -1,3 0,0 -1,8 -2,5 -3,0 -2,8 -2,5 -1,6
euro 12* Dette publique 12,7 70,4 69,3 68,2 69,3 69,8 70,6 69,1

*: Pays n'ayant pas encore, a I'époque, adoptéd’e

(Sources : Eurostat, OCDE)

** . Ne tenant pas compte des données de la Slewdrin’a adopté I'euro qu’en 2007.
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Le tableau 4 nous montre I'évolution depuis la tofade I'euro des criteres de déficit
budgétaire et de dette public pour les différeratgspde 'UEM. On remarque tout d’abord
une trés grande hétérogénéité au sein de la zane Rans I'ensemble, le critere de déficit
budgétaire est plus facilement respecté que celuadlette publique en raison du montant
tres élevé que cette derniéere atteint dans unicertenbre de pays. Ainsi, sept pays sur douze
ne respectaient pas le critere de dette publiqu&0f6. Parmi ces sept pays, deux ne
respectaient en outre pas celui de déficit budggtabit un total de sept pays sur douze

dépassant les seuils autorisés pour I'un ou l'auritere.

Des procédures de déficits ou de dettes excesmitspsevues contre les membres ne
respectant pas ces criteres, pouvant conduire a«aeises en demeure », a des dépbts
contraints au budget communautaire, voire dansdsdes plus extrémes a des amendes pour
les pays concernés. Toutefois, alors que la Frahd@&llemagne ont fait I'objet en 2003,
apres avoir été montrés du doigt par la Commisgsiam début de procédure, cette derniere
fut abandonnée par la suite contre la promesse rdtour a la norme. On peut se demander
quel est véritablement I'intérét de fixer de telliesites si les pays contrevenant a la regle ne
sont pas sanctionriésMais il était politiquement difficile d'infligedes amendes & un couple
moteur de la construction européenne, méme sidadgrindulgence du Conseil européen a
pu sembler une injustice pour les pays tentantliéert que mal de respecter la régle, aussi
contestable soit-elle.

2) Les limites du Pacte

Les seuils fixés ont souvent été considéerés comaperigides. Certes, il est important
de veiller a une bonne utilisation des fonds psbhgi ne doit pas étre excessive. Mais
comment fixer la limite entre ce qui peut étre édée comme néfaste pour I'économie et ce
qui ne représente aucun danger ? Et quelle esgridisation macroéconomique des seuils

fixés ?

“2 En 2008, malgré les engagements pris, et au ¢antckes autres anciens « mauvais éléves » comme
I'Allemagne (retournée depuis & un comportemenigbtalre jugé plus « vertueux »), la France ne semhb
prés de proposer un budget équilibré ni de rédzirdette publique, ce qui n'est évidemment pasdiudu golt

de ses partenaires européens.
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Le seuil de 3 % du PIB pour le déficit budgétaioenene celui de 60 % du PIB pour la
dette publique trouvent une justification théoricale moment de I'élaboration du traité de
Maastricht?:

En effet, si 'on nommeD la dette publique €Y le PIB annuel, on peut considérer que

. D .. .
pour que la dette demeure soutenable, il faut quatloV décroisse ou demeure constant,
mais surtout qu’il ne progresse pas. Cela sigmjtie si I'on noteg le taux de croissance

annuel nominal du PIB, eﬂ=% le taux de croissance annuel de la dette publipue,

contrainte de soutenabilité de la dette publique ptécrireg
g

<|o

D
<—.
Y

On en déduit qué& < g.

Soit S maintenant le solde budgétaire annuel total (déftm excédent des

administrations publiques), alo&=-AD .

Puisque il faut, afin de garantir la soutenabitigéla dette, qué < g, la contrainte de

e , L .S D
soutenabilité peut finalement s'ecrlr%—:z _97 :

En considérant un ratio dette publique / PIB dé&@bet un taux de croissance annuel
nominal du PIB de 5 %, on obtieétz -3 %, et I'on retrouve bien les fameux seuils encore

en vigueur aujourd’hui. Pourtant, le taux de 5 %ede@ssance que I'on utilise dans ces calculs
est tres loin de correspondre a la réalité de iéate européenne d’aujourd’hui. On pourra
remarquer que ces seuils ne figurent pas directerdans le texte du traité sur le

43 Cf. par exemple L. Pasinetti, « The myth (or fplf the 3 % Deficit / GDP Maastricht “parameter” »
Cambridge journal of economicegol. 22, n°1, 1998, pp. 103-116, ainsi que W.t&yi« Should we worry about
the fiscal numerology of Maastricht? @EPR discussion papen°668, juin 1992, et W. Buiter, G. Corsetti,
N. Roubini, « Excessive deficits: sense and noresemthe treaty of Maastricht Economic policyvol. 8, n°16,
avril 1993, pp. 58-100.

* Taux généralement constaté au moment de la rédati traité de Maastricht.
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fonctionnement de I'Union européerfnenais dans un protocole annexé qui pourrait, en

théorie, étre modifié, ce qui n’a jamais été le cas

Dans le méme temps, la contrainte fixée produitedifets procycliques indésirables : en
période de croissance, alors que le Pacte peutaésez facilement respecté, les Etats sont
incités a augmenter leurs dépenses (tant que Efigitd’atteint pas les fameux 3 %) ; en
période de crise, lorsque une relance budgétanat souhaitable, les Etats n’ont plus de
marge de manceuvre et doivent faire preuve d'unesdgexcessive. Lorsque la conjoncture
n’est pas favorable, les dépenses publiques dexiaieer le rle de stabilisateur automatique

ce qui ne peut actuellement étre le cas.

L'argument du risque d’augmentation des taux loags également contestable, ces
derniers étant certainement au moins autant infi@emar les taux longs américains que par

I'évolution des soldes budgétaires de tel ou tgbmie la zone euro.

On ne fait par ailleurs aucune différence sur lasses des déficits budgétaires.
Pourtant, ces derniers peuvent étre liés a untisé@ment temporaire de I'activité (auquel cas
le déficit joue un réle de stabilisateur conjonetyrcomme a un effort d’'investissement
(préparant ainsi une croissance a long terme)e€eits peuvent étre le fait d'une mauvaise

utilisation des fonds publics, mais cette situati@st pas nécessairement la norme.

Enfin, il est quelque peu paradoxal que le Pactiepbas aisé a respecter par les pays
bénéficiant d’une forte inflation que par les paygertueux » sur ce plan, qui ont pour leur
part une charge de la dette publique plus loursigoporter.

Le Pacte est ainsi constamment contesté depuadetissement économique de 2001.
Sa qualification en octobre 2002 de « stupide cortouées les décisions qui sont rigides »
par Romano Prodi, alors président de la Commissierfera que jeter de I'huile sur le feu.
Suite a la crise de novembre 2003 due a la nortisarie la France et de I'Allemagne par le

Conseil, un aménagement a été finalement adoptéaen 200%°.

Le Pacte est ainsi désormais plus souple, mais plusscomplexe. Chaque Etat définit

désormais un programme de stabilité — examinégp@ommission et le Conseil — incluant un

%> Nouvelle appellation, fixée par le trait¢é de Lishe, de l'ancien «traité instituant la Communauté
Européenne ».

6 Cf. « Améliorer la mise en ceuvre du Pacte de Bt de Croissance », Rapport du Conseil ECO&IN
Conseil européen, 21 mars 2005.
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objectif budgétaire a moyen terme présenté en tegtmacturels (excluant les effets purement
conjoncturels). Les déficits sont a présent évakrégonction de la situation des pays ainsi
gue de la trajectoire que ces derniers proposantgmrapprocher de I'équilibre.

Au final, les aménagements ne remettent pas ere daussprit » du Pacte et ne peuvent
étre réellement considérés comme satisfaisants dpigils apportent tout de méme des
améliorations notables. Le Pacte demeure un méupanimique au monde qui trouve sa
justification dans I'absence d’'un pouvoir budgétaiédéral européen, solution sans doute

bien meilleure économiquement, mais difficile erecaraccepter politiquement.

B ) L’'importance de la coordination

Une non-coordination entre politique budgétaire mbnétaire est fortement
dommageable car les autorités budgétaires vortipatide la part des autorités monétaires
une politique non coopérative et vice versa. Unticigation par la BCE d’une politique
budgétaire expansionniste de la part des gouvemisnges pays de la zone euro risque de
susciter de sa part une politique monétaire d’dysars restrictive. Le choix de contraindre
les politiqgues budgétaires par le Pacte de stakdbt clairement un choix visant a augmenter
la crédibilité¢” de la BCE en lui supprimant I'obligation de temibmpte des choix des
gouvernements pour mener a bien sa politique indEgpee consistant a lutter contre

I'inflation.

Il serait sans doute souhaitable a terme qu’unrééidéne budgétaire vienne répondre au
fédéralisme monétaire né suite a la création darde Cela irait dans le sens d'un
rééquilibrage des pouvoirs entre politiques budgett monétaire. Toutefois, il faudrait dans
ce cas se poser la question de la nature du féztéeal/ers lequel tendre. Comme I'explique
clairement Bruno Théret, le modele des Etats-Unéstnen effet pas nécessairement la
panacée. D’'autres formes, comme un fédéralismegmieernemental inspiré du modeéle

canadien, pourraient étre envisadées

47 Cf. les développements consacrés a ce théme elahapitre suivant de cette partie.
“8 Cf. B. Théret, « Quels fondements économiques poerEurope politique démocratiqueLs, lettre de la
régulation n°57, mai 2007, pp. 1-5.
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Section Il — Quelle efficacité pour la politique n&aire européenne ?

Nous tenterons au cours de cette section d’andigsicacité de la politique monétaire
européenne en nous intéressant d’abord a son agsedvis de sa mission principale, a
savoir surveiller et maintenir la stabilité desxpMous nous intéresserons ensuite a la maniére
dont la BCE a assuré sa politique de taux direstdapuis la naissance de I'euro, aprés quoi
nous effectuerons une rapide comparaison aveddrachenée par la Fed aux Etats-Unis.
Nous nous demanderons enfin s’il est possible aud@ppliquer une regle de type Taylor a
I'action de la BCE.

1. Une inflation limitée dans I'ensemble mais un cardle difficile

A) Difficultés a contr6ler la masse monétaire

Comme nous l'avons déja souligné, la BCE n’exeras pn contréle absolu sur la
masse monétaire puisque la monnaie est émise parategues commerciales en raison des
besoins de I'’économie (thése de la monnaie endpgeaeontrdle de la quantité de monnaie
par la BCE ne peut donc étre qu’indirect et résphiacipalement de sa politique de taux
d’intérét.

De cette difficulté résulte le changement de sgiatéffectué mi 2003 par les autorités
monétaires européennes qui ont, ce faisant, avesidirhites du modéle quantitativiste en
vigueur jusque la. Néanmoins, ce que la BCE nommanialyse monétaire » demeure le
second pilier de sa stratégie de politique morgtair les indicateurs le constituant sont

toujours abondamment commentés dans les publisatieta banque centrale.

1) L’évolution des agrégats monétaires

En vertu de sa stratégie de politique monétaireédasur deux piliers (plus encore
depuis 2003), la BCE refuse désormais clairemeniamautomatique entre le contréle de
M3 et sa mission consistant a assurer la stalliéigéprix. Ainsi, toutes les variations de M3 ne
sont pas considérées comme équivalentes. Alordagfeete hausse constatée en 2001-2002
était justifiée par des réaménagements dans lésfeaitles au profit des actifs monétaires en

raison des fortes incertitudes économiques et ¢ieaes qui prévalaient, la BCE explique la
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hausse importante de M3 entre 2004 et fin 2009gp&aiblesse de ses taux d’intérét car on
observe dans le méme temps une forte augmentatigesicomposantes les plus liquides, ce
qui a justifié pour les autorités monétaires deaetar les taux directeurs a partir de décembre
2005. Cette hausse est allée de pair avec unesangis bien moindre de 'agrégat le plus
liquide (M1) — ce dernier frélant méme la croissameille a I'été 2008 — mais pas avec un
ralentissement de l'augmentation de M3. Au corgraiagrégat monétaire large n’est plus
descendu en dessous de 9 % d’augmentation anmisgllés octobre 2006, bien loin de la
valeur de référence de 4,5 % qui a longtemps saevirepere a la Banque Centrale

Européenne.

Graphique 4. Evolution des agrégats monétaires dana zone euro :
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(Source : BCE)

On retrouve le probléme lié a la définition de l@rmaie qui rend difficile toute
justification. Le critére de liquidité plus ou meiimportante ne donne pas de démarcation
stable entre la monnaie et la finance, ce qui tamonnaie difficile a distinguer des actifs
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financiers. La monnaie est considérée principaléroemme une réserve de valeur alors que
nous avons montré dans la premiére partie de tredse qu'une telle définition n’était pas
réellement satisfaisante. L'approche de Jean Gartalitant que I'approche du circuit nous
ont montré que si la richesse était bien un stiackjonnaiestricto senstétait en revanche un
flux. C’est alors toute la notion de masse monétgin est remise en cause, et avec elle la
guestion de la pertinence d'une stratégie monéfaimdée sur des agrégats dont on fera

d’ailleurs varier la définition de maniere a ceejlg corresponde a ce que I'on veut montrer.

La difficulté liee a la lecture simple de I'accreésnent de M3 par rapport a la valeur de
référence, et plus précisément I'existence de &gixaux («misleading») donnés par M3 ont
conduit la BCE a revoir en mai 2003 sa stratégipalgigue monétaire en inversant I'ordre
d'importance de ses piliers ('« analyse monétaireenant a présent en complément de
I'« analyse économique ») et d’autres outils sagég plus pertinents pour évaluer la réalité

de I'existence d’un risque inflationniste dansdae euro.

2 ) Les contreparties de la masse monétaire M3

Il s’agit des « sources » de la création monét&les indiquent a quelles occasions les
composantes de M3 ont été créées. Elles représatirn en quelque sorte I'ensemble des
financements sur des ressources a caractere mendtas contreparties, que I'on trouve a
I'actif du bilan des institutions financieres moaiéts (IFM), sont composées des créances sur
le secteur privé, des créances sur les adminmtsagpubliques, des créances nettes sur les
non-résidents, et des contreparties diverses,queonon se doit de retrancher les ressources
non monétaires des IFM (engagements financieragtierme). Le total est, par construction,
€gal a M3, ce dernier se trouvant au passif dunliks IFM. Cet indicateur permet d’'indiquer
aux autorités 'origine de la monnaie en circulataans I'’économie afin de mieux jauger la

réalité du risque inflationniste existant.

Le graphique et le tableau qui suivent illustréidlution des contreparties de la masse

monétaire depuis la création de I'euro en 1999.
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Tableau 5. Evolution des contreparties de la masseonétaire M3 dans la zone euro :

(Encours en fin de période en milliards d’eurosaeix de croissance annuels, données

corrigées des variations saisonnieres)

Engagements

Créances sur les

Créances sur les autres résidents d

financiers a long la zone euro P

administrations CIEREES sz

terme sur les non-

publiques Préts
(a déduire) résidents

Encours Encours Encours Encours Encours
en % | (milliards | en % | (milliards | en % | (milliards | en % | (milliards | en % | (milliards

d’€) d’€) d’€) d’€) d’€)
Déc. 1999 7,6 3524,1 1,7 2069,8] 10,5 6 216,1 9,7 5531,5] -49,9 192,5
Déc. 20000 4,6 3707,3] -6,7 1934,6] 10,1 6 879,5 9,6 6 085,2] -62,8 71,7
Déc. 2001}y 4,9 3888,1 0,1 2 039,7 6,7 7 426,0 6,1 6514,1 9,8 78,7
Déc. 2004 4,9 3984,6 1,8 2074,0 4.7 7722,6 4.7 6 776,3] 165,2 208,7
Déc. 2003 5,9 4141,1 6,4 2 225,7 5,8 8162,5 55 7 097,81 20,9 252.,4
Déc. 2004 8,3 4 462,7 2,5 2299,0 7,1 8 700,3 7,2 7 554,21 56,6 395,3
Déc. 2005 8,9 5 000,6 4,1 2473,0 9,6 9 564,3 9,3 8289,3] 12,3 4441
Déc. 2006 8,5 5429,7y -4,7 2321,3] 11,6| 10664,1} 10,8 9171,5] 47,2 653,9
Déc. 2007 9,1 5978,3] -2,3 2417,00 12,8 12045,74 11,2| 1017494 -0,9 647,8

(Sources : BCE, Eurostat)
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Graphigue 5. Evolution des contreparties de la magssmonétaire M3 dans la zone euro :

(En taux de croissance annuels, données corriggsegadiations saisonniéres)
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(Source : BCE)

On constate que la création monétaire est largeaudsée, et ce depuis les débuts de
'euro a une hausse importante et continue des puét résidents de la zone euro. Malgré un
ralentissement notable en 2002-2003, jamais l'erscaies crédits accordés n'a cessé de
croitre a un rythme élevé. Il n’est donc pas ikkpg de la part de la BCE de considérer qu’un
risque inflationniste existe et qu'il est nécessaie maintenir des taux d’intérét suffisamment

élevés afin de décourager des demandes de crgédgiexcessives.

3) Les écarts monétaires omeney gaps

Le money gamominal est défini comme étant la différence eldraiveau effectif de
M3 et celui qui aurait résulté d’'une croissancecdeagrégat constamment équivalente a sa
valeur de référence de 4,5 % depuis décembre 1998noney gapréel correspond a la
différence entre le niveau effectif de M3 déflat ldndice des prix a la consommation
harmonisés (IPCH) et celui, exprimé en termes yégl$ aurait résulté d’'une croissance
nominale de cet agrégat constamment équivalenéevalsur de référence de 4,5 % et d’'une
hausse de I'lPCH correspondant a la définitionadsthbilité des prix de la BCE, en retenant
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décembre 1998 comme période de base. L'objectdfedemesures, selon la BCE, consiste a
évaluer la liquidité disponible au-dela de ce cgti mecessaire pour financer une croissance
non inflationniste. La comparaison de ces deux messast particulierement instructive : si
'on constate une progression plus importantenthney gagpominal par rapport amoney
gapréel, cela signifie que la hausse de la masse taioa@st en fait, au niveau réel, atténuée

par une inflation supérieure a la norme de référelétinie par les autorités monétaires.

La BCE publie également des mesuresndmey gapéel et nominal prenant en compte
un M3 corrigé afin de ne pas intégrer les hausseM8® résultant des réaménagements de

portefeuilles des agents aux profits des actifsalet terme en période d’instabilite.

Le graphique 6 reprend ces quatre mesuresatey gagalculés par la BCE :

Graphique 6. Estimation dumoney gap :

(En pourcentage de I'encours de M3 considéré ; éesncorrigées des variations

saisonnieres et des effets de calendrier ; déceh@@& = 0)

m— Money pap nominal fondé sur la série officielle
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= == Money gap nominal fondé sur les domnées de M3
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de portefeulle

——  Money gap réel fondé sur les données de M3
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(Source : BCE)
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On constate l'accroissement fort et constantngoney gapnominal qui reflete la
croissance trés importante de M3. Cependant, la BGiique que si I'on tient compte a la
fois de la liquidité ayant été absorbée par l'itifla constatée et des réaménagements de
portefeuilles au profit des actifs monétaires, dimtssement de liquidité potentiellement
inflationniste est bien moindre. La BCE reconnaiitéfois I'importante imperfection de ces

estimations.

Cela résulte encore une fois du probleme de laitiéfi de la monnaie puisque on doit
souligner une nouvelle fois les limites importanges existent au niveau du contenu de M3

ainsi que I'absence de démarcation entre monndieagice.

Méme en tenant compte des mesuremdaey gapes plus optimistes, la surabondance
de liquidité en regard aux attentes de la BCE deenéés importante et a contribué a la
politique monétaire plus restrictive mise en ceuerdre fin 2005 et I'été 200&ia

principalement le relevement des taux directeurs.

Subsiste la question importante que nous avonsniégien évidence : pourquoi garder
cette valeur de référence pour la croissance deski$hant qu’elle donne une image
guantitativiste de la banque centrale et surtoet lgUBCE n’intervient de toutes fagcons pas
systématiqguement si cette valeur est dépassée (o&ae ce qui arrive le plus souvent) ? Au
final, le maintien de ces deux piliers risque samste davantage de brouiller le message de la
BCE qui devient, de fait, difficlement lisible gansparent puisque l'institution de Francfort
se réfere a un pilier gu’elle ne suit pas forcématsi, la BCE, bien qu’ayant fait preuve
d'un certain pragmatisme et non d’'un quantitatiesabsolu et aveugle, donne une image
parfois négative a ses observateurs (retardsatiéss, décalages) du fait de son rattachement
a des principes théoriques sans réelle pertinence.

B ) Difficultés a contrdler la hausse des prix

Il est d’autant plus difficile de contrdler l'infi@n que la théorie quantitative est tres
critiquable. Néanmoins, l'inflation demeure darenemble globalement contefileCe qui
n'a pas empéché la BCE de remonter a nouveau psigement ses taux d'intérét entre 2006
et 2008, notamment en raison d’'une crainte degeqte l'inflation alimentée entre autre par
la tres forte hausse du prix du pétrole.

9 Malgré une hausse nettement plus marquée fin 2Bt 2008.
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Graphique 7. L'inflation dans la zone euro :
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(Source : BCE)

Comme on peut s’en rendre compte en observantalghgue ci-dessus, si l'inflation
dans la zone euro dépasse le plus souvent I'obger® % de la BCE, elle n’en est pas moins
demeuré dans I'ensemble a un niveau globalemestmaable. Mais si la BCE pouvait jusque
récemment se satisfaire des résultats observéseseplus vraiment le cas depuis fin 2007,
I'inflation dans la zone euro ayant battu chaquésnde nouveaux records pour atteindre 4 %
en juin 2008. Méme si I'on est loin encore des basigle prix faramineuses (a deux chiffres)
d’il y a deux ou trois décennies, on ne peut niex accélération notable de I'inflation dans la
zone euro. D’autant plus que les hausses les philsles, hotamment parmi les matiéres
premiéeres (on pense bien sdr au pétrole), cris¢aitiles mécontentements dans la population,
ce qui a pour effet de conforter la BCE dans santél d’agir plus fermement afin de

respecter absolument son objectif prioritaire.

Cette analyse rapide cache également de réellppofeindes disparités au sein de la
zone euro :
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Tableau 6. Evolution de l'indice des prix a la cormmmation harmonisés (en %) :

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Allemagne | 06 | 14 [ 19] 14| 10| 18 19 1§ 2}
AiEne 05 | 20| 23| 17| 13| 20 21 17 22
Belgique 11 | 27| 24| 16| 15| 19 25 23 1§
Espagne 22 | 35| 28| 36| 31| 31 34 36 28
Finlande 13 | 29| 27| 20| 13| o1 08 13 16
France 06 | 18| 18| 19| 22| 23 19 19 1§
Etas 21 | 29| 37| 39| 34| 30 35 33 30
e 25 | 53 | 40| 47| 40| 23 22 27 29
ltalie 1.7 | 26| 23| 26| 28] 23 22 22 20
Luxembourg| 1.0 | 38 | 24| 21| 25| 32 38 30 27
Pays-Bas 20 | 23| 51| 39| 22| 14 15 17 16
Portugal 22 | 28| 44| 37| 33| 25 21 30 24
Zoneeuro | L1 | 21 [ 23 [ 22 [ 21 [ 21 [ 22 ] 22 | 21

(Source : Eurostat)

Si aucun pays de la zone euro ne se trouve aujuurdans une situation d’inflation
vraiment préoccupante, certains Etats membres (hbrarg, Grece, Espagne, Irlande) tirent
néanmoins linflation globale vers le haut. Uneletellifféerence associée a une politique
moneétaire unique conduit & une importante varié® miveaux des taux d’intéréts réels au
sein de la zone euro. Si ces derniers demeuremtrdvaau trés bas en Espagne ou en Greéce,
ils sont en revanche plus élevés en Finlande, \o&me en France. Aussi, lorsque la BCE
eléve ses taux directeurs pour lutter contre Bitiddin dans certains pays de la zone, c’est
'ensemble des pays qui en subit les conséquencesvaau des effets sur la croissance
notamment. On peut ainsi se demander pourquoi elfeefocalisation sur l'inflation a lieu
alors méme que la situation n'a rien de catastmha ce niveal

*0|-P. Rochon, S. Rossi, « The monetary policy strtof the European Central Bank. Does inflatiogeting
lead to a successful stabilisation policy»i. Hein, A. Heise, A. Truger (dir.suropean Economic Policies —
Alternatives to Orthodox Analysis and Policy Consgeldlarburg, Metropolis, 2006.
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Examinons a présent comment la BCE agit pour tedtatteindre les objectifs

d’inflation fixés, notamment a travers sa politiqietaux.

2. La politique des taux directeurs

A ') Comment ont évolué les taux directeurs de I BC

Les taux directeurs de la BCE ont connu une haeisge les débuts de I'euro en 1999
et 'automne 2000, passant de 3 % a 4,75 % afiandes autorités monétaires, de limiter les
risques d’inflation. Pourtant, a I'époque, la hauskes prix dans la zone euro demeurait
inférieure au seuil de 2 % servant de référence BGE. Dans un contexte de croissance
limitée et d’inflation globalement maitrisée, la B@ procédé a une baisse de ses taux de mai
2001 a juin 2003 pour atteindre un taux principalréfinancement a 2 %, le plus bas de son

histoire, qui restera en vigueur pendant pas miéndeux ans et demi.

La remontée entameée depuis décembre 2005 peutspraxdre compte tenu de
tensions inflationnistes mises en avant par la BC#&e 'augmentation de I'accélération de la
croissance de la masse monétaire (ancien prentier) pioutefois, il est a craindre qu’une
telle hausse des taux ait surtout contribué a endaycroissance de la zone euro, alors méme
gue le niveau d’inflation constaté est resté redamient faible et que la compétitivité
européenne a été fortement mise a mal par la fantévaluation de I'euro par rapport au
dollar. Encore une fois, la BCE s’est emprisonmoéget seule par sa définition restrictive de la
stabilité des prix.

La crise de l'automne 2008 a néanmoins provoqué&auveau mouvement des taux

vers le bas, coordonné cette fois avec I'actiofadeéserve Fédérale américaine.
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Graphique 8. Taux directeurs de la BCE :
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B ) Comparaison avec I'action de la Fed

Il est particulierement éclairant d’analyser lesigi@ns relatives a la fixation des taux
directeurs de la BCE et de la Fed disposées saréame graphique. Cela permet d’établir des
moyens de comparaison relatifs a l'instrument ppoaicde politigue monétaire des deux
grandes banques centrales.
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Graphique 9. Comparaison des taux directeurs de IBCE et de la Fed :
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Nous avons exposé précédemment dans cette secartde lp fait que la BCE avait
remonté a plusieurs reprises ses taux d'intérér paive passer le taux des principales
opérations de refinancement de 2 a 4 % (soit ugenaantation de 200 points de base entre
décembre 2005 et juin 2007) en expliquant que elesidns inflationnistes existaient dans la
zone euro. La Fed avait pour sa part déja remaggétaux depuis juin 2004, de maniere
réguliere et soutenue, passant de 1 % a 5,25 #ire8(06. Suite aux difficultés boursiéeres et
a la crise immobiliére de I'été 2007, la Fed a oela@t réagi a nouveau vigoureusement en
baissant son taux de 50 points de base en sept@®®rest en continuant ce mouvement vers
le bas au cours des mois suivants suite aux fortpsétudes quant a une possible récession
americaine et au risque de panique boursiére auiedifficultés des banques (une crise de
tres forte ampleur n’a d’ailleurs pas pu étre @veé septembre 2008). La réaction de la BCE
a encore une fois semblé décalée et de moindreeamphr rapport a celle de sa consceur

américaing.

®L Cf. L. R. Wray, C. Sardoni, « Monetary Policy $¢gies of the European Central Bank and the Federal
Reserve Bank of the United Stateslournal of Post Keynesian Economiesl. 28 (3), Spring 2006, pp. 451-
472.
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Il faut toutefois remarquer que la situation écoigua générale n’a pas du tout été la
méme dans la zone euro et aux Etats-Unis. Les rearmabs hausses de taux ameéricaines entre
2003 et 2006 se sont déroulées dans un contexta orobissance se trouvait a un niveau
élevé. Les Etats-Unis ont ainsi pu conjuguer cewiss et inflation relativement faible.
Depuis, le ralentissement important de I'économieércaine (cf. graphique 10) et les
difficultés traversées déja soulignées ont entrdadaisses de taux importantes début 2008
évoquées précédemment. Dans le méme temps, la téandno taux directeur principal
européen a eu lieu alors que la croissance estutémglobalement faible dans la zone euro.
Aujourd’hui, le maintien de taux directeurs élevésjue de la fragiliser davantage, alors
méme que linflation, bien qu’en augmentation, h’peurtant guére au-dessus du taux de
référence que s’est fixée la BCE. Il est difficile comprendre I'acharnement des autorités
européennes dans une telle politique si I'on canside fait que les causes de cette inflation
(hausse du prix du pétrole due notamment a la daiss quotas de production de 'OPEP,
demande en augmentation des matiéres premiéresnmant agricoles, de la part des pays
en développement...) sont largement hors de port@iwiudle d’'une banque centrale, quelle

gu’elle soit.

Graphique 10. Comparaison des taux de croissance ramels du PIB, en pourcentage,
dans la zone euro et aux Etats-Unis :
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(Source : FMI, novembre 2008, prévisions pour 2008)
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Ce décalage s’explique en grande partie par tagiebrs essentiels :

- La Fed, contrairement & la BCE, a d’autres obigéatcoté de la stabilité des prix (qui
n'est d’ailleurs pas définie numériqguement), densdutien a la croissance et a I'emploi ;

- Depuis longtemps, la Fed sait faire preuve deagmpatisme ». Celui de son président
de 1987 a 2006, Alan Greenspan, a ainsi été pragtgaremement reconnu, et son successeur
Ben Bernanke suit visiblement la méme voie. Pendariemps, la BCE reste trop attachée a
une vision globalement quantitativiste de la pglie monétaire ;

- Il est difficile, au vu de la composition du Ceilsdes Gouverneurs, de prendre des
décisions qui engagent la zone euro dans son efesen® qui entrave les capacités de

réaction de la BCE.

3. Fonction de réaction et regle de Taylor

La regle de Taylor est une formule simple qui sio® nom de celui d'un économiste qui
a tenté, en 1993, de fournir une régle approxiniantolitique menée par la F&d John
Taylor a ainsi proposé une régle, ou fonction dactién, que l'on peut présenter de la

maniére suivante :
i =2%+ 71+ 05(711—2%)+ 05(y — y*)

ou i désigne le taux d’'intérét a court terme nominaik, Ig taux principal d’intervention de la
banque centraleg le taux d'inflation,y — y* I'écart en pourcentage entre la production et son
niveau potentiel (ou eutput gap»). Dans cette formule, on considére un taux érgttréel
moyen ou taux neutre a 2 %, et une cible d’inflatégalement a 2 %. Ainsi, la banque

centrale est censée relever son taux d’'intéréhfiation augmente ou si I'activité accélere.

Cette regle extrémement simple a donné lieu a debreux travaux depuis 1993, dans
le but d’évaluer des décisions de politique mométaCependant, peut-elle expliquer la
politique menée en Europe par la BCE ? Des étuglesntes d’auteurs affiliés au courant
post-keynésien tendent a montrer la difficulté @'uelle application, en raison notamment de
changements probables dans I'estimation de la BCuk d'intérét réel d’équilibré

2], B. Taylor, « Discretion versus policy rulespiractice » Carnegie-Rochester Series in Public Pq)i6@,
1993, pp. 195-214.

3 Cf. P. Arestis, G. Chortareas, « Monetary politytie euro area Jpurnal of Post Keynesian Economigsl|.
28, n°3, printemps 2006, pp. 371-394.
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Par ailleurs, une telle «régle » est nécessairefimaitée. Ainsi, les décisions de la
politique monétaire de la BCE ne sont pas automesioet dépendent des interprétations
données a tout un panel d'indicateurs (la stratagikeux piliers). Seuls deux éléments sont
pris en compte par la formule de Taylor : I'objédtinflation (ce qui semble pertinent dans le
cadre de I'Eurosysteme) et I'écart de productian (@ fait pas partie des objectifs explicites
mais peut entrer en compte dans les décisiongraé-se que pour le potentiel inflationniste
que peut présenter une surchauffe de producfion)

Section Il — Le statut de monnaie internationad’duro

L’'un des arguments les plus souvent cités parrdespteurs de I'euro concernait le fait
gue la monnaie unique européenne viendrait conucerele dollar comme monnaie

internationale. Qu’en est-il exactement prés deadx aprés le lancement de I'euro ?

Aprés avoir exposé brievement les caractéristigessentielles d'une monnaie
internationale, nous analyserons la place actwidld’euro par rapport au dollar, avant de
nous interroger sur les intéréts d’'un systeme nam@einternational bipolaire ou I'euro et le

dollar se partageraient le réle envié de monnaérniationale.

1. Qu’est-ce qu'une monnaie internationale ?

On gualifie habituellement une monnaie d’« inteiovale » a partir du moment ou elle
ne sert pas seulement aux résidents du pays quet’éais également aux résidents du reste
du monde (secteur privé et institutionnel). Une nwe internationale a différents usages
qu'il est courant aujourd’hui de séparer entre esagivés et officiefs.

* Cf. X. Bradley, C. Descampblonnaie banque financemeiaris, Dalloz, 2005, p. 212.
% Cf. P. KrugmanCurrency and CrisesCambridge (Mass.), MIT Press, 1991.
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Tableau 7. Les fonctions de la monnaie internationa :

Fonctions Usages privés Usages officiels

Rattachement : monnaie

Unité de compte Cotations, monnaie de libellé
d’ancrage

Facturation et change, monnaieMonnaie d’intervention des

Moyen de paiement . _
véhiculaire banques centrales

Diversification des
_ _ Réserves de change des
Réserve de valeur portefeuilles, monnaie
_ _ banques centrales
d’investissement

(Sources : d’apres la classification de Krugman)

H. Bourguinat ajoute au tableau de Krugman unerguaé fonction concernant le
bouclage du circuit financier internatiorfalAu niveau des usages privés, I'émetteur de la
monnaie internationale doit en effet disposer dsysteme bancaire suffisamment puissant
pour réguler la liquidité au moyen d’'une interméidia forte, tandis qu’au niveau des usages
officiels, les autorités monétaires de la zone @ivpouvoir assurer le role de préteur en

dernier ressort en garantissant la liquidité ultaee banques en cas de crise.

Deux critéres, mis en avant notamment par Hdygleuvent également contribuer &

définir une monnaie internationale :

- La liquidité-acceptabilité une monnaie internationale doit étre émise papays
disposant d’'un marché de taille suffisante poumssune diffusion importante de sa

monnaie au niveau international (transactions corviales et financiéeres).

- La stabilité-prédictabilité: une monnaie internationale doit étre stableat Yoir son
cours facilement prédictible. Cela suppose uneiaonoé vis-a-vis des autorités émettrices de

la monnaie.

Il est certain que le dollar remplit ces conditioh%®uro y satisfait-il également ? Ce
n'est pas évident car de nombreux obstacles exigteiamment en raison de l'existence

% Cf. H. Bourguinat, «L’euro, monnaie internation&l», Cahiers francais n° 319, La Documentation
Francaise, mars-avril 2004, p. 18.

" Cf. F. A. von Hayek, « Denationalisation of mon@he argument refined. An analysis of the theorg an
practice of concurrent currencies » (1976), réédédsThe collected works of F. A. Hayek, volume 6: “Good
money part 2: the standardtondres, Routledge, 1999, pp. 128-229.
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d’économies d’échelle : il n’est pas intéressantrdeailler avec deux monnaies ; celle déja

en place dispose d’'un avantage considérable).

2. L’euro face a la prédominance du dollar

Le dollar arrive largement en téte des monnaidséis de par le monde. Toutefois,
'euro peut désormais également prétendre a uneepteon négligeable. Aprés tout, il
s’agissait de I'un des avantages présentés paetesits d’'une approche instrumentale de
I'euro. Pourra-t-il néanmoins détroner le dollaraequelles condition&? Cette question du
réle international de I'euro est en tous cas umtsgjli préoccupe serieusement les autorités

monétaires européennes

Des études récentes expliquent pourquoi le do#ar,dépit de certains signes de
faiblesse, comme sa dépréciation vis-a-vis de degarde de nombreux avantages et risque
de demeurer encore quelques temps la monnaie attmmale dominante. Ainsi, Jean-
Francois Ponsot montre que le dollar conserve taegé son « pouvoir monétaire », que ce
soit a travers les usages que I'on en fait commenaie internationale, mais aussi du fait de

la dollarisation partielle ou intégrale qui conaetm nombre important de p&¥s

L’'une des caractéristiques essentielles attribaé@se monnaie internationale concerne
son usage comme monnaie d’ancrage. Si les chifffiésels peuvent laisser croire a un
partage relativement équitable a ce niveau ergrgd’ et le dollar (24 pays en 2004 pour I'un
comme pour l'autre), J-F. Ponsot explique que beapicle pays ancrent en fde factoleur
monnaie au dollar sans que cela n’ait rien d’affi¢d8 seraient ancrées au dollar, contre 36 a
I'euro)®™. Le plus important concerne sans doute les raideres ancrages d’'un c6té comme
de l'autre : tandis que la plupart des pays andeamt propre monnaie a la monnaie unigue
sont principalement des pays utilisant le franc GEA ou bien des pays souhaitant rejoindre
I'Union européenne, beaucoup de pays ancrés aardelfont principalement en raison de la

confiance qu'’ils accordent a la monnaie américarea force, a sa stabilité. Plusieurs grands

8 Cf. M. Aglietta, « L’'hégémonie du dollar peut-elére contestée sn CEPII, L'’économie mondiale 2006
Paris, La Découverte, coll. Repéres, 2006, pp.&6z6. également B. J. Cohen, « Pourquoi I'eursinpas pres
de remplacer le dollar £,économie politiquen©20, octobre 2003, pp. 8-31.

% Comme en témoigne par exemple la publication diepar la BCE d’un rapport intitulé « Review ofeth
international role of the euro ».

60 Cf. J-F. Ponsot, « Dollarization and the Hegem@tatus of the US Dollar i L-P. Rochon, S. Rossi (dir.),
Monetary and Exchange Rate Systems: A Global Vidtinancial Crises Cheltenham, Edward Elgar, 2006.
8L Cf. J-F. Ponsolpc. cit.
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pays qui ancraient par le passé leur monnaie sdollar, comme la Chine ou la Russie, ont

néanmoins opté a présent pour un panier de dancesnt I'euro.

L'euro a également vu sa part augmenter en ce @uierne les réserves de change
mondiales comme nous lindique le tableau 8. Taigefla part du dollar demeure
prédominante dans ce domaine également et un smmient de situation n’est pas du tout a
'ordre du jour. En effet, de nombreux pays préféreonserver d’importantes réserves en
dollar plutét que des réserves davantage diveesifén raison de doutes qu’ils émettent sur
les capacités de I'euro a concurrencer sérieuselmelatlar, du moins dans un avenir proche.
On peut aussi remarquer que plusieurs Etats ordraénvouloir accroitre la part de I'euro
dans leurs réserves pour des raisons essentieligobitiques, comme I'lran ou un certain

nombre de pays de 'OPEP.

Tableau 8. Part des devises nationales dans lesedges de change mondiales (en %) :

1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

US dollar 59 | 62,1 65,2 694 71 711 715 67,0 659 658 6687
Yen 68| 6,7| 58| 6,2/ 64 6,1 51 44 39 39 36 B2
Livre Sterling 21 2,7 26| 2,70 2,9 2,8 27y 28 28 34 3,6 1,4
Franc Suisse 03| 03| 03| 03 0,2 0,3 03 o4 02 02 01 2
Euro - - - - 17,9| 18,3 19,2 238 252 249 242 2p,8
Autres

_ 48 | 43| 38| 45 16 175 13 16 2,0 19 17 7
monnaies

(Source : FMI — Rapport annuel, COFER)

En revanche, la part de I'euro dans les émissienstices monétaires et obligataires a
considérablement augmenté, notamment pour ce agiecoe les émetteurs de la zone euro
(Source : BRI). Ainsi, en incluant les émissionss detats dont la monnaie est I'euro
(définition large), I'euro supplante le dollar ed05%. Ce n’est toutefois pas le cas si I'on retire

les émissions des pays disposant de I'euro (diéfimétroite) :
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Tableau 9. Part de I'euro dans les émissions obligares mondiales (2005) :

Montant total

% euro % dollar % yen

(milliards de dollars)
Définition large 12 054 46,4 36,9 3,8
Définition étroite 5042 33,4 41,4 7,6

(Source : BCE)

Sur le marché des capitaux, le dollar conserveotogjsa premiere place en raison de la
trop faible intégration financiére des pays dedaezeuro, et surtout de la taille trop étroite du
marché européen, ce qui lui confere des probléneeBqdidité. Au niveau du commerce
international de maniere générale, le dollar egs pjue jamais la monnaie de facturation la
plus importante, et les habitudes prises depuister@nt plusieurs décennies ne risquent pas
de s’effacer du jour au lendemain, et ce quelle spiel'importance réelle des Etats-Unis au
niveau des relations économiques et commerciatesngtionales. Le dollar demeure égale-
ment la monnaie veéhiculaire par excellence en mag® 'utilisation massive qui en est faite
sur le marché des changes. Le dollar tire en tasta@mme avantage de sa position de
monnaie internationale dominarte factoune possibilité intéressante de maintenir un nivea

de déficit courant important (788 millions de dddlan 2008, soit 5,5 % du PIB américain).

Graphique 11. Balance des transactions courantes sl&tats-Unis :
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(Source : FMI / estimations pour 2007 et 2008)

- 223 -



Le déficit américain s’est méme fortement accruuitkefes années 1990. Or, une baisse
importante du cours du dollar pourrait s’averemygmatique si les détenteurs non américains
de dollars souhaitaient changer leurs avoirs emsdsvReste a savoir quel est le niveau de
cours gu’ils estimeraient trop bas par rapportidadge qu’ils ont du dollar. Une baisse
ponctuelle a peu de chance de provoquer une réaictiportante tant la confiance dans la
force du dollar est ancrée dans les esprits. @ette confiance qui a autorisé la Fed a
pratiquer des baisses de taux sans trop granddesrpisque a présent, d'un effondrement du

cours de la monnaie américaine.

Toutefois, si les dollars détenus hors des Etais-Wanaient a étre considérés avec
davantage de défiance, leurs détenteurs pourralertcher a s’'en débarrasser, soit en les
changeant contre une autre monnaie, faisant seédépra valeur du dollar, soit en les

dépensant
D’un point de vue macroéconomique, ce dernier petd signifier deux choses :

- On peut payer en dollar un agent n'importe ousdanmonde si ce dernier accepte
cette monnaie (ce qu'il n’est pas obligé de failtamment car il sait qu'il pourra lui-méme
a son tour utiliser cette unité dans un autre pargrmternational. Ce n’est pas un paiement

ultime, mais un paiement basé sur la confiance ;

- En effet, une monnaie ne peut régrefine une dette que sur le territoire ou elle a été
émise. La détention d’'une monnaie hors de sortdg@gid’origine signifie par conséquent que
'économie du pays détenteur posseéde une créanceeflie du pays émetteur et sur sa

production, que ce soit suite a des exportatiomspot simplement a des préts.

Prenons pour justifier cette proposition I'exemglen paiement en dollars réalisé par
un importateur américain a destination d’'un expeua d'un pays de la zone euro. Ce
paiement représente une diminution des dépodts diarglodu public américain et un
accroissement équivalent des dépots en dollarautiliceeuropéen. Cela signifie-t-il que les
dollars ontréellementquittés le territoire américain ? Non. En réalilg,n’ont pas quitté les
livres de compte de la banque ou ils ont été éBésllement, la banque de I'exportateur
européen se trouve désormais en possession d’@&rodsllar en compte aupres de la banque

ameéricaine.

Schématiquement, on peut représenter les bilansddex banques a la fin de

'opération de la fagon suivante :
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Tableau 10. Bilan des banques américaine et europée :

Banque américaine (BA) Banque eyvéenne (BE)

Actif (variations) Passif (variations) Actif (variations) Passif (variations)

Dépbts du public : x$
Avoirs de BE : *$

Avoirs aupres de BA :x$ | Dépdts du public : x$

Ainsi, dans le cas d’exportatiomettesd’un pays vers un autre (ici les Etats-Unis vers
la zone euro), avec une balance commerciale gloteale déficitaire et des « sorties » de
dollars non compensées, les Etats-Unis se trowsmattés en dollars vis-a-vis du reste du
monde. Ici, I'endettement prend la forme d’'une no&ade la banque de la zone euro sur la
banque américaine. Or, cette créance ne pourraefitieée que si l'opération inverse se
produit, c’est-a-dire si le public européen déaitcheter lgproductionaméricaine (par une
importation). Le reglement se fera alors au moyes dollars détenus aupres du systeme
bancaire américain. Tous les dollars détenus hesskEtdats-Unis représentent donc bien une
créance sur I'’économie américaine dont le reglerpeatrait fort bien étre réclamé par leurs
possesseurs. Encore faudrait-il que I'économie @aiée soit en mesure de fournir le produit
physique demandé. L’autre solution consisteraih lsi@ér en un rachat par les Etats-Unis des
dollars sur le marché des changes. On peut égaleseedemander en ce cas ce qu’ils

pourraient proposer en échange de leur monnaie.

Toutefois, les Etats-Unis ont la chance de n'apass a se préoccuper de ce probleme
tant que les dollars continuent a étre demandéslggmnon américains, ce qui ne se justifie,
comme nous le soulignions plus haut, que par ldiaace accordée a cette monnaie. Il n'est
pas certain que l'euro puisse bénéficier, du mainsourt terme, d'une telle confiance.
Pourtant, une devise mondialement implantée pestlien finir par étre supplantée par une
autre, comme en témoigne par exemple le précédera tivre sterling aprés la premiére
guerre mondiaf&. Le dollar avait alors gagné sa place de prenim pu détriment d’une
autre devise. Peut-étre la perdra-t-il un jour. Medmme cette question dépend au moins

autant de la confiance et de variables psychol@giqque de données économiques, on peut

62 Cf. par exemple W. L. Silber, « La monnaie européedétronera-t-elle le billet vert ? », trad, fre Monde
mardi 10 juillet 2007.
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reprendre a ce sujet la célébre formule employé&pgnes dans son article de 1937 : « On

ne sait tout simplement pa&»

On rejoint encore une fois les theses d’AgliettaOeléan et I'on constate les liens
existant entre les considérations macroéconomigss la monnaie et les theses
institutionnalistes : tout n'est qu’'une question amfiance. On ne peut se passer de cette
notion lorsque I'on étudie les phénoménes monétaira confiance est donc intimement liée

aux préoccupations sur la nature de la monnaie.

On I'a vu, la force du dollar par rapport a I'euntest pas réductible a des facteurs
purement économiques. Elle dépend de la confiaisterigue que conserve encore la plupart
des pays du monde vis-a-vis du billet vert amémicde la puissance militaire, commerciale,
culturelle, que représente les Etats-Unis (cf.dlgse institutionnaliste, mais aussi ce qu’en

disait déja Hayek en son temps).

3. Un euro « international » est-il réellement souhitable ?

Nous avons expliqué I'avantage indéniable que caitf@ux Etats-Unis le statut de
monnaie internationale du dollar dans le sens oudéficit se trouve couvert par la demande
étrangere de monnaie américaine. Cela n’est pesgilben raison de la confiance accordée
au dollar. Pour que I'euro devienne une monnaigderve internationale, détenue en grandes
guantités par des résidents étrangers, il faudnat la balance des paiements européenne
devienne structurellement déficitaire, ce qui e# ld’étre le cas aujourd’hui. La situation
actuelle de I'Europe est bel et bien incompatibecaune détention importante d’euros dans

le reste du monde.

En outre, le systéme monétaire international actaefondé sur la prééminence d’'une
seule monnaie, en l'occurrence le dollar améric&n.I'euro parvenait a concurrencer
réellement celui-ci, le systtme se verrait-il dta®iou déstabilisé®® Il est difficile de
répondre de maniére catégorique a une telle guestit I'histoire nous montre de cas ou une

seule monnaie s’est imposée sur une période asrivenonde.

83 J. M. Keynes, « La théorie générale de I'empl¢1937), trad. fr.Revue francaise d’économieol. V, n°3,
1990, pp. 141-156.

84 Cf. J-P. Allégret, R. Sandretto, « L’euro stalailisur des relations monétaires internationalesddments
analytiques et perspectives d’aveniCahiers du CUREIGrenoble, n°16, janvier 2002, pp. 119-132.
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Mais surtout, un point rarement souligné conceenfait qu’aucune monnaie nationale
ne peut étre en méme temps une réelle monnai@ati@nalestricto senstr. Pas plus I'euro
gue le dollar américain. Une monnaie internatiomeieessiterait la création d’une institution
internationale spécifique qui n'existe pas a I''eeactuelle. On sait que Keynes proposa a
Bretton Woods la création d’'une « Union de Compeosanternationale » liternational
Clearing Union correspondant a ces caractéristiques puisqueghgosait I'existence d’'une
banque centrale supranatiorfalémettant sa propre monnaie réservée aux réglemmentels
de balances des paiements par les différents [gaydancor», dont la valeur aurait été fixée
en référence a I'6f. Le plan White fut en définitive adopté, délaigsianproposition initiale
de Keyne® mais celle-ci garde un intérét pour la comprélensde la dimension

internationale de la monn&fe

Une monnaie internationale obéit nécessairementna@mmes regles qu’'une monnaie
nationale. C’étaient déja les conclusions de Keylaas les années 1940 et, si ce constat a été
quelque peu oublié depdisil garde pourtant toute sa pertinence aujourd’birie meilleure
compréhension des aspects internationaux de laa®passe sans doute par la redécouverte

des travaux de Keynes relatifs a la monnaie internale.

8 Cf. C. Gnos, S. Rossi, «International money: wheto we stand? », papier présenté a latelier
multidisciplinaire « La nature de la monnaie », iémsité Laurentienne, Canada, 5-6 mai 2006.

% Un type d'institution déja préconisée par Keyned 830 dans sofireatise on Money

7 Cf. J. M. KeynesActivities 1940-4: Shaping the Post-war World: T@kearing Union in The collected
writings of John Maynard Keynggolume 25, Londres, MacMillan, 1980.

% Cf. G. Dostaller, « Keynes et Bretton Woodsnterventions économiques°26, automne 1994-hiver 1995,
pp. 53-78.

%9 Cf. C. Gnos, « La théorie monétaire de Keynes eleseignements du projet de Clearing UnioBoanomie
Appliquée vol. 2, 1998, pp. 79-94.

A quelques exceptions prés. Cf. par exemple B.nfichThéorie unitaire de la monnaie, nationale et
internationale Albeuve, Castella, 1975.
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Conclusion du chapitre:

Au niveau purement macroéconomique, on peut reldesrproblemes essentiels non
pris en compte par les approches standard qu’'ualgseEnmonétaire de I'économie permet de
mettre en lumiére. Ainsi, la remise en cause d’bjedif unique de lutte contre linflation
comme seul guide des décisions de politigue maeétk la BCE conduit a une critique des
actions menées par cette derniere. Nous avonsnégiaieexpliqué que la politique monétaire
ne pouvait étre abordée indépendamment des autesqupations de politique économique
et qu’une coordination était nécessaire, tant ée®politiques budgétaires que des politiques
de change, ce qui impligue 1) I'existence d'uneierrpolitique budgétaire au niveau

européen ; et 2) de savoir précisément qui esbrsgiile de la politique de change de I'euro.

Cependant, d’'autres questions restent en suspetsmment celles relatives a la
légitimité de I'euro et aux problemes deuveraineténonétaire. Il est pour cela nécessaire de
convoquer les approches institutionnalistes de tamaie mises en avant au cours de la
premiére partie de cette these, ce que nous felams le prochain chapitre de cette seconde
partie.
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Chapitre 3 :

La question de I'acceptation

Nous avons, dans le chapitre précédent, montr&daséquences de la création de
'euro sur I'économie en mettant en évidence sa-meutralité : I'euro n’implique pas
seulement un changement de référence en termeaddmicompte ; il ne s’agit pas, loin de 13,
d'un changement de monnaie simplement et purenemfinique. Toutefois, s’en tenir a
analyse menée jusqu’a présent reviendrait a gégliout un pan pourtant essentiel des
conséguences de la mise en place de I'euro. Caggoances peuvent étre appréhendées au
moyen des approches institutionnalistes de la menm&sentées dans la premiéere partie de
cette thése, qui permettent d’apporter des élénamteéponses a la seconde question que
nous mettons en avant dans cette partie, a s@soaonditions de I'acceptation de la monnaie.
Nous considérons avec les approches institutiosteali outre le fait que I'euro n’est bien sir
pas neutre, qu’une monnaie strictement autoréfiéienpeut étre susceptible de connaitre, si

I'on n'y prend garde, une sérieuse crise de lég#im

Nous nous intéresserons donc dans une premiérersadtette question de la légitimité
de l'euro qui offre un champ de recherche intémssdans lequel les théories
institutionnalistes de la monnaie peuvent étre snégseontribution. La deuxieme section sera
consacrée a l'étude des relations entre I'euroaesduveraineté. Cela nous entrainera a
examiner, dans une troisieme section, la questofirdiépendance de la BCE. La quatrieme

section, enfin, portera brievement sur les quatiggéangage commun que posséde l'euro.

Section | — Quelle Iégitimité pour I'euro ?

Comment s’acquiert la légitimité d’'une monnaie ?théorie économique standard ne
s'intéresse pas a cette question. En effet, unengiersera utilisée par les agents s'’ils peuvent
y trouver un avantage (ils sont rationnels). Sdels criteres purement économiques sont des

lors nécessaires. Or, nous savons bien que c’ssffisant. Nous avons montré dans la
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premiere partie de cette thése I'importance deol#iance, cette derniere pouvant prendre

différentes dimensions : méthodique, hiérarchigugthgque.

Un point particulierement intéressant relatif a légitimité de I'euro concerne la
composition du Directoire de la BCE. Ce dernierceshposé de six membres nommes pour
huit ans par les chefs d’Etat et de gouvernementretommandation du Conseil, aprés
consultation du Parlement Européen et du Conssil@auverneurs parmi des « personnes
dont l'autorité et I'expérience professionnelle slda domaine monétaire ou bancaire sont
reconnus ». Reconnus par qui? En fonction de qoetéres ? Cela est d’autant plus
problématique que les mandats sont de huit eingrévocables en vertu du principe
d’'indépendance. La maniére dont sont installésriembres du Directoire se justifie par un
souci d'assurer la crédibilité de linstitution pgue les experts choisis sont censés étre
parfaitement a méme d’assurer la mission qui letirirapartie, a savoir lutter de maniere

particulierement efficace contre I'inflation.

1. Légitimité versus crédibilité

A ) Une alternative aux théses de la nouvelle écnaaelassique

La lutte contre linflation fut 'un des grands c¢hps de bataille du monétarisme de
Milton Friedman. La politigue monétaire des bangcestrales était alors censée exercer une
influence sur I'évolution de I'économie, du moinga@urt terme, par le fait que les agents,

dotés d’anticipations adaptatives, pouvaient atietsmes d’illusion monétaire.

La nouvelle économie classique contribua granderagadicaliser cette position dans
les années 1970 et 1980 en tentant de prouveffitaeité de la politique monétaire et la
neutralité de la monnaie, méme dans le court tetrne. des outils essentiels pour cela fut le
concept d’'anticipations rationnelles, emprunté ahvigui suppose de la part des agents des
prévisions parfaites (ou du moins sans erreur syaique). Néanmoins, en 1977, Kydland et
Prescott ont mis en évidence I'existence d’un hi#lationniste dans les prévisions du fait de
ce qu'ils ont nommé I'«incohérence temporelle stiffie inconsistency)™* : une action
planifiée a la date initialey n’est plus forcément optimale a la date ultérigurdinsi, pour

de faibles niveaux dinflation, les responsableditipoes préferent favoriser une petite

"LF. E. Kydland, E. C. Prescott, « Rules rather tiiaoretion: the inconsistency of optimal plangeyrnal of
Political Economy85, pp. 473-491.
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inflation surprise car il en découle, d’aprés larbe de Phillips, une baisse du niveau du
chémage. Les auteurs proposent le recours a ute memétaire afin d’éviter ce biais. Cela
équivaut a faire comprendre au secteur privé gaiaugorités ne peuvent pas faire ce qu’'elles

souhaitent mais s’en tiendront au respect de lie regdonc a la lutte contre I'inflation.

En 1983, Barro et Gordon vont plus loin en explifugue, selon eux, I'annonce de la
regle suivie par les autorités ne sera pas nécessait crédible. Pour assurer leur crédibilité,
les responsables de la politique monétaire pourtmet poussés a ne pas dévier de la régle
fixée afin de ne pas perdre leur « réputation >guiea pour conséquence une prise en compte
par les agents rationnels d’un non-respect dedke ngar les autorités monétaifesMais la
solution optimale pour garantir la crédibilité de lbanque centrale, c’est de la rendre
indépendante de tout pouvoir politique, soumis aygles électoraux et donc suspect de

placer ses propres intéréts avant le respect idgle.

Ainsi, pour s’assurer de la crédibilité de la BCahs sa lutte contre I'inflation, on en a
fait une banque centrale indépendante du pouvditiquee, ce dernier étant susceptible de la
faire dévier de sa mission. En contrepartie deisd@pendance, la BCE se doit néanmoins de
satisfaire au critere de Responsabilité¢eountability»), concession nécessaire qui implique
'obligation pour une banque centrale de justifssrs décisions aux citoyens et a leurs
représentants électoraux ainsi qu’une transparéada politique monétaire. A ce niveau, les
progres de la plupart des grandes banques cenfdalesévidemment la BCE) sont notables.
Par les communiqués, les interviews, les publioatipériodiques et surtout par la mine
d’'information que représente Internet, les décisien matiére de politique monétaire sont
beaucoup moins obscures que par le passé et lgsibmncentraux ont certainement gagné
en Responsabilifd

La Responsabilité de la BCE est-elle toutefoisisalfite pour justifier la légitimité de
'autorité monétaire ? Sans doute si les citoyamsméens se reconnaissaient dans le projet
d’'une monnaie nécessairement coupée du politigus, le maintien de la stabilité des prix
correspondait a la valeur supréme sous-tendamnfianice éthique accordée par les agents a

leur banque centrale. Toutefois, comme nous I'aw@)a signalé a plusieurs reprises au cours

2 R. J. Barro, D. B. Gordon, « Rules, discretion aeplutation in a model of monetary policydgurnal of
Monetary Economigsl2 (1), juillet 1983, pp. 101-121.

3 La BCE insiste par exemple sur ses efforts endreatle Responsabilité dans son rapport annuel @0@S
notamment la publication d’'un bulletin mensuel dtujue trimestriel ainsi que de nombreuses étudesan
site Internet). Ces efforts ne sont pas négligesalmis il reste néanmoins des progrés a faireivaam de la
transparence par rapport a la Réserve Fédéralécamér Cf.infra le paragraphe quatre de cette section.
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de cette these, rien n’est moins sdr. Aussi, laeqdé Responsabilité de la part de la BCE
risque de se heurter au déficit démocratique dernplaignent nombre d’Européens qui se
sentent complétement déconnectés des préoccupdedapanque centrdfe

Un nouveau champ de recherche existe, formant etque sorte un pendant aux
approches en terme d’acceptabilité : la légitim@e. concept est utilisé par les approches
institutionnalistes de la monnaie pour exprimecd@d ou I'adhésion des individus aux
décisions relevant des structures institutionnelles effet, dans le cadre de monnaies a
finalité autoréférentielle, «la légitimité de lalpigue monétaire est la seule source de la

confiance %

On peut toutefois remarquer que certains auteets, Frédéric Lordon, critiquent
désormais les approches en termes de légitimitBpmaualifiée par eux de creuse et
circulaire. Ces auteurs préferent, s'il s’agit deiifier une institution, la décrire au moyen du

régime collectif d’affects qu’elle instadfe

B ) Quelle Iégitimité pour le projet européen ?

La Responsabilité implique la transparence dessitéts de politique économique. La
BCE, nous l'avons vu, satisfait plutét bien a cettatrainte en publiant tres régulierement ses
bilans des risques inflationnistes pour la zone.ela Iégitimité est quant a elle plus exi-
geante car elle suppose une adhésion a un piibjet suffit pas d’assurer a I'opinion que la
politique menée sera efficace dans la lutte cditrigation pour étre Iégitime. Encore faut-il
gue cette méme opinion (c’est-a-dire les citoyam®@eens) soit convaincue du bien fondé

d’une telle politique pour ses propres intéréts.

Par ailleurs, la Iégitimité de la politigue monétailans la zone euro est mise a mal par
le probleme posé par lintégration monétaire a iplus vitesses. Théoriquement, tous les
pays membres de I'Union européenne ont vocatiaoatar I'euro. Mais actuellement, il faut

faire avec les contraintes de I'élargissement, {8BMI (Mécanisme de Change Européen II)

™ Quils ont pourtant accepté, et dans une certanesure, contribué a légitimer en ratifiant le &aite
Maastricht.

> M. Aglietta, « Universalité et transformations ldemonnaie : la nature des crises monétairéss B, Théret
(dir.), La monnaie dévoilée par ses crisBaris, Ed. de 'TEHESS, 2007, volume 2, p. 31.

8 Cf. F. Lordon, « La légitimité n'existe pas. Eléme pour une théorie des institutions », Recherdies
Régulation, Working papers, 2006.
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et le respect des criteres de convergence, mass avesc le choix de certains pays membres

de repousser leur adhésion a la monnaie uniquea{iog-Uni, Suéde, Danemark).

Enfin, il faut se poser la question de la natureitaiéle du projet politique pour
'Europe. Cette derniere ne doit-elle étre congdgrar les citoyens que comme un ensemble
meécanique, technique ? Le premier blocage ingiitael provoqué par le « non » francais et
néerlandais au projet de traité établissant unestitotion pour 'Europe a provoqué un
déploiement d’efforts massif pour sortir de ceiteation. Le résultat a conduit a I'élaboration
d’'un nouveau traité, dit « modificatif » (approupar le Conseil européen de Lisbonne le 19
octobre 2007 et signé le 13 décembre 2007) quiidavarigine entrer en vigueur en 2009.
Cependant, ces efforts n'ont pas réussi a portar feuit de maniére suffisamment
convaincante. En effet, le seul pays a devoirieatie traité par référendum, I'lrlande, a
exprimé clairement son opposition en juin 2008 |aegeant I'Europe dans une nouvelle
cris€’. Les différents rejets, tous résultats de réfémersj sont le signe que si 'Europe a
effectivement besoin pour continuer a se dévelodpar cadre plus élaboré, il existe dans le
méme temps une crainte, voire une défiance, d’vmbme non négligeable d’Européens vis-a-
vis d'une Europe jugée trop technocratique et ééigde leurs préoccupations de Base
Pour qu’'une Europe politique devienne légitime @rdeyeux, il faudra certainement qu’'elle
parvienne a résoudre enfin le difficile probléemerdadéle proposé (fédéralisme ou Europe
des Nations, la question devra un jour étre tramdi@irement) et que son fonctionnement

devienne moins opaque pour le peuple européen.

C’est sans doute la pérennité méme de I'euro quosera a terme dans les progrées

accomplis sur la voie d’'une Europe politiqgue soeim@ de voir se développer de plus en plus

" La ratification s’est faite en France par voiel@aentaire le 8 février 2008, ce qui n'a pas mandeé
provoquer des polémiques, une partie de la populathotamment parmi les opposants a I'ancien fraité
considérant que la France a fait passer de foraguils ont rejeté par référendum par le passé. Bi&mle
nouveau traité n’est pas identique au traité ctuigtnnel avorté, et méme s'il n’est pas en soigetamt de faire
ratifier un traité de ce type par le Parlementchangement de méthode pose forcément la questida de
Iégitimité de cette ratification. Le rejet du téitle Lisbonne par les citoyens irlandais en juif&gient
confirmer cette impression d'une incompréhensionema entre les dirigeants européens et une partie
importante du peuple.

8 es résultats des sondages réalisés suite au raoteafs de 2005 montrent ainsi que les partisansotu
justifiaient leur choix en se référant essentielama des critéres extérieurs au seul texte. Largeaments
reposaient souvent sur des thématiques nationalesuesociales. La premiéere cause de rejet (35e¥@it ainsi,
selon les sondés, que le traité aurait eu des qoasées négatives sur I'emploi en France. 19 % festaient

par ailleurs le rejet d’'une Europe jugée trop kérsur le plan économique. (Rlash Eurobarométrel71,
sondage commandité et coordonné par la Directioméfae « Presse et communication » de la Commission
européenne. Le n°172 est consacré pour sa pag anatyse des raisons du vote « non » aux PaysHeates
disponible sur :

http://ec.europa.eu/public_opinion/flash/fl171_@ifp

http://ec.europa.eu/public_opinion/flash/fl172_@ifp
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les discours appelant, de I'intérieur méme dessEtambres, a un abandon de I'euro a la
moindre contre-performance économique dans la zomé®. Nous le répétons, pour que

I'euro ne réitére pas I'échec de I'Union Monétdiedine (1865-1927), sa légitimité ne peut se
limiter a ses seuls supposés avantages €conompuespport aux anciennes monnaies

nationale®’.

2. L'importance du c6té symbolique

Nous avons montré dans le chapitre cing de la gm@mpartie I'importance de ce
gu’Aglietta et Orléan appellent les « sources sylighes » de la confiance. Les symboles
sont en effet des moyens privilégiés pour asstagdhésion d’'un peuple envers une monnaie.
Ainsi aux Etats-Unis par exemple, les billets solacés sous la double protection des péres
fondateurs de la Constitution et de Dieu avec kisge«in God we trusb. De méme en
France, les pieces en francs étaient frappéesndeags républicains (Marianne, la Semeuse,
etc.) et les billets de personnages incontestadgdpsrtenant a la conscience collective du
peuple (Pasteur, Montesquieu, Saint-Exupéry, %tdans d'autres pays, la référence est
encore au souverain (le portrait de la reine ouailgravé sur les piéces). Quoi qu'il en soit,

le support n’est jamais indifférent.

La notion d’« univers symboliqué%peut également é&tre convoquée avec intérét. Un
univers symbolique est un espace homogéene de ezpadions caractérisé par une hiérarchie
en valeurs et des normes morales. Il existe uneesaimeté propre a chaque univers
symbolique. L’euro également représente pour sksat¢urs davantage qu’un simple moyen
de paiement ou une unité de compte. Il est togdiiforme unique a travers laquelle se
donnent a voir des valeurs et des normes non eroonpletement intégrées. Aussi, ce n'est
pas un hasard si, malgré 'homogénéité parfaite hibsts libellés en euros et de l'euro

scriptural, les pieces disposent encore d'une faatonale différente. Cela permet aux

" "appel en ce sens du ministre italien des affasaciales en juin 2005 avait par exemple fait gjiznit.

8 Nombre de Francais sont, par exemple, persuadéBequo est en grande partie responsable d’unsseaties
prix constatée depuis sa mise en circulation. )

81 Cette pratique se retrouvait d'ailleurs a la finXX*™siécle dans I'ensemble des pays européens.

8 Notion employée tout d’abord par J. Marques-PareB. Théret, « La couleur du dollar : enquéte a la
Havane »,Critique internationale 17, 2002, pp. 81-103, puis par L. Desmedt, « @é&gie d’'une monnaie
mondiale : aux origines du dollar », Colloque «Bmmistes et anthropologues face a la mondialisatjon
CLERSE et Territoire et mondialisation (IRD), Lill&6-17 mars 2006, et J. Blanc, « Logiques de asives, a
propos des modes de conversions des monnaiesier papsenté a I'atelier multidisciplinaire « Latung de la
monnaie », Université Laurentienne, Sudbury, Oot&anada, 5-6 mai 2006.
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Européens de s’approprier plus facilement la fommnétaire avec laquelle il sont le plus

souvent en contact (ce qu’ils ont dans leur poroexmaie).

Pourtant, nous avons vu qu’'une caractéristiqueadendbnnaie moderne était de se
vouloir de plus en plus autoréférentielle, cher¢tlgommer tout ce qui ne relevait pas de
l'ordre strictement économique. Mais une monnaieitqygdle réellement se priver de
symboles, quels qu’ils soient ? Sans doute daspritede certains des promoteurs de I'euro,
mais la réalité du point de vue des citoyens ewnpé@st bien différente étant donné que ces

derniers ne peuvent étre réduits a des agents iiguoes a la rationalité parfaite.

A) Le nom de la monnaie unique en question

La question du choix du nom de la monnaie uniquepenne a été longtemps
problématique du fait que I'UE est composée d'ummbe important de pays et par
conséquent de langues différentes. Un temps, ilsiimplement question de reprendre la
dénomination existante d’'« écu ». Ainsi, dans &tdrde Maastricht, on continue a parler
d’écu méme si les graphies changent étrangemenedmaduction a I'autfé Mais ce choix
fut abandonné pour diverses raisons. L'euro npest une reprise ou un prolongement de
I'écu, qui n’était pas une monn&femais une unité de compte déterminée & partir gamer
de monnaies européennes. En outre, le terme mérfeasaéd pas I'unanimité pour diverses
raisons (mauvaise image, prononciation hasardexisejut donc décidé de trouver un autre

nom a la monnaie unique.

Aprés de longues discussions, le terme « euroinigdr s'imposer lors du Conseil
européen de Madrid de décembre 1995. Toutefoiguéstion de I'orthographe de « euro »
dans les différentes langues a continué a fairatdgireuve s’il en était encore besoin de
limportance de I'aspect symbolique reflété pamannaie et ses liens a la culture d’'un pays.
Il a été décidé que le mot « euro » serait ideetid@ans toutes les langues de I'Union. Parfois,
il prend un « s » au pluriel (comme en francaiguttes fois, il demeure invariable (comme

en anglais), mais la régle est bien d’avoir un seo, facile & écrire et & prononcer partaut

8 On trouvait ainsi tant6t « écu », « Ecu », « ecowencore « ECU ».

8 Bien que nous ayons vu dans le chapitre un de cmitonde partie que I'écu privé faisait toutefois
effectivement I'objet d’'usages monétaires.

8 Ce qui ne fut d’ailleurs pas sans poser problé@rede I'élargissement de 2004 en raison des éaistifjues
linguistiques particulieres de certaines languemroe le slovéne, le letton ou le lituanien. Onrelénalement
désormais la déclinaison de « euro » a conditiomdmtenir la racine « eur » et de garder « eutlans toutes
les langues au nominatif singulier... Cela peut sembhe question bien triviale mais a failli provequne
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Et cette volonté est bien compréhensible puisooigidttif était de créer une monnaie pour

tousles citoyens de I'Union.

B ) La question du sigle de I'euro

Peu de monnaies dans le monde disposent d’un kiggeprincipales sont le dollar ($),
la livre sterling (£), le yen (¥). L'euro (€) a oajt ce club fermé et s’est positionné dans le

méme temps symboliguement comme I'une des grandasares du monde.

Pourtant, un sigle n’était pas prévu au départ fieuro et le succés du symbole € est
di principalement & une campagne de communicatificae®. Toujours est-il que la
Commission a justifi@ posteriorice choix au moyen de références fortement syminediq
renvoyant a des valeurs communes et fondatricetindes a accroitre I'identification des
citoyens européens vis-a-vis de leur monnaie unigue’€ est inspiré par I'epsilon grec qui
renvoie au berceau de la civilisation européenna ¢ premiére lettre du mot Europe,
traversé par deux traits paralléles qui indiquenstabilité de I'euro®. Si cette définition
peut sembler triviale et anecdotique, elle illuspeurtant bien le fait que les autorités
européennes ressentent le besoin de se référerealégitimité autre qu’économique,

contrairement a ce que pensent les économistgduesrthodoxes.

C ) L’aspect des billets et des piéces

Il est possible de s’intéresser au caractere desages véhiculés par les billets et les
pieces de monnaie en tant qu'objets de circulatiwdme si leur usage est aujourd’hui limité
aux transactions d’un faible montant. En phase d®waleurs d’'un peuple, ces messages
contribuent a renforcer I'adhésion des individusur monnaie nationale grace a I'utilisation

de symboles emblématiques de la communauté outaamcircule. Pourtant, le choix qui a

crise grave dans les pays concernés. Cf. B. Arigehion Economique et MonétairdParis, Ellipses, 2006,
pp. 40-41. Par ailleurs, I'unicité d'écriture trauses limites dans le fait que d’autres alphabmts ilisés en
Europe que le seul alphabet latin. Ainsi, la BCEegte la forme grecqueBYPQ » qui figure d’ailleurs depuis
2002 sur les billets libellés en euros. Avec I'glasement de 'UE aux anciens pays de I'Est, d'afthabet
cyrillique qu'il faudra a terme intégrer. Et déjas polémiques existent. Ainsi, la Bulgarie, membecl'UE
depuis 2007, souhaite pouvoir utiliser « EBPO »e(fjon peut transcrire « evro »), plus cohérentcaselangue,
ce que la BCE refuse, lui préférant ¥IEO » (transcrit « euro ») au nom de la régle déitthographique,
méme si I'on a vu que cette derniére était déja bise a mal. Le Conseil de Lisbonne de I'automd@72a
autorisé la Bulgarie a utiliser I'écriture qu’eltbemandait dans les traductions bulgares des traitdésxtes
officiels. Quant a savoir ce qui figurera sur letufs billets, le mystére demeure, pour I'heurdieen

8 Cf. B. Angel,op. cit., pp. 41-42.

87 Communication de la Commission européenne puldié8 juillet 1997, citée par B. Angetp. cit., p. 42.
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éte fait en Europe, tant en ce qui concerne I'asgpes pieces (maintien d’'une face nationale)
gue celui des billets en euro, témoigne pour lensial’'une rupture quant au sens des
messages que les autorités politiques des difeneays de la zone euro souhaitent faire

passer & travers I'iconographie de la monnaie Fdre®.

Les figures architecturales abstraites, ponts,aperet fenétres, figurant sur les billets
en euro sont censées représenter « l'esprit d'tureeret de coopération dans I'Union
européenne » ainsi que « la communication entrpdaples d’Europe et entre I'Europe et le
reste du monde®). Bien qu’aucun monument représenté ne soit B&eb(i aurait risqué de
froisser certaines susceptibilités nationales),qubabillet s’est vu attribuer un style
architectural spécifique : classique (5 €), romah €), gothique (20 €), Renaissance (50 €),
baroque / rococo (100 €), architecture du Ki%siecle utilisant le fer et le verre (200 €), et
architecture moderne du X% siécle (500 €). On trouve également au verso ame cle
'Europe. Pour prendre en compte la dimension motevale I'Union européenne et de la
zone euro, et afin d’anticiper les éventuels futlesgissements, c'est une carte de I'Europe
physique qui a été choisie. Toutefois, cela n'est gans poser probléme puisque malgré les
précautions prises, ne figurent sur la carte nitdl@rop petit), ni Chypre (trop a l'est!),

pourtant tous deux pays membres depuis 2008 dm&aeuro.

3. Les comportements monétaires

Alors que les approches classiques de la monnaigid&rent cette derniere comme un
élément impersonnel et homogéene, on peut montrecaniraire, en s’intéressant aux
comportements monétaires des agents, combien lanairmpeut étre vue de maniere
complexe et différente par ceux qui l'utilisent pour le jour. Des avancées récentes en
sociologie font état d'une fongibilité moins patéagu’on n’a pu le supposer. Ainsi, en est-il
notamment du principe de « marquages sociaux dgebd », cherchant a démontrer que la
monnaie n'échappe pas aux marquages socio-cult(meigine, etcy’, développé par la

sociologue Viviana Zelizer. Cette derniere montre effet que I'essor du phénomene

8 Cf. G. Caire, « Les billets comme mass médiaslad&ortune” de 1803 aux “portails, fenétres enisd de
2002 »,Economies et sociétéSérie « Monnaie », ME, n°3, 1/2002, pp. 35-54.

8 |nstitut Monétaire Européen, « Description of sieéected design Press Release40 juillet 1997 (disponible
sur le site Internet de la BCHttp://www.ecb.in}.

% Cf. V. Zelizer,La signification sociale de I'arger{i.994), trad. fr. , Paris, Seuil, 2005.
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monétaire donne lieu a des réappropriations pantigidus et les groupes impliquant donc,

constamment, des phénomenes de subjectivation.

Etudier cette maniére qu’ont les individus d’apmidter les instruments monétaires
gu’ils utilisent nous entraine a supposer queddiféité de I'euro peut aussi étre appréhendée
a travers I'étude des comportements monétairesagests des différents pays participant a
I'Eurosysteme. Une telle étude, si elle ne nousemp que peu de choses sur la nature de la
monnaie en tant que telle, nous renseigne néannsoinse rapport des Européens a leur

monnaie, sur la maniere dont sont utilisés lesokraymonétaires » de ces agents.

L’'usage de I'euro depuis 1999 pour les paiemeniptsicaux et depuis 2002 en tant que
monnaie fiduciaire n'a pas gommeé les spécificités différents pays. Ainsi, on constate
toujours de grandes disparités dans l'usage désuinents monétaires au sein de la zone
euro. Malgré une baisse notable de leur utilisatlanFrance, par exemple, utilise encore
beaucoup les chéquésalors méme que ce systéme est colteux et archaigee des
difficultés trés importantes dés lors que I'on saitiheffectuer des paiements transfrontaliers.
Le fait que les cheques en euros aient du mal e &tceptés a I'étranger a contribué a
souligner un réel probleme d’harmonisation entre dfféerents systemes de paiements
nationaux ainsi que des conflits de réglementatiorde Iégislation. L’utilisation de la carte
bancaire, de plus en plus prisée par les Europ@mmsme pour I'ensemble des paiements
scripturaux, qui ont crd en moyenne de 6 % pamavotume entre 2000 et 2006 dans la zone
eur0?), est beaucoup moins problématique & ce niveas.virements transfrontaliers ont
guant a eux été longtemps trés chers. Un réglechentillet 2003 interdit désormais aux
banques de demander davantage de frais a leundscpeur un virement interne a la zone

euro que pour un virement national.

Le comportement des usagers vis-a-vis des piecdesepiéces et billets en euros est
également tres divergent. Ainsi, 'Allemagne paemyple, ou il existe une forte demande de
grosses coupures, a influencé la décision de pmdigs billets de 500 euros alors méme
gu'un tel montant était bien supérieur aux valehabituellement vues sur des billets
(notamment en France). En lItalie, mais aussi egi@at, les autorités ont demandé avec
insistance que soient imprimeés des billets de &.dtm dehors du fait qu’un tel billet codterait

cher et s'userait vite en raison de sa forte Witeds circulation, les autorités européennes

% L'utilisation des chéques en France diminue tenidiement depuis plusieurs années avec en comtiepae
hausse de I'utilisation de la carte bancaire. Né&ansy la France reste de loin le premier payssatiéiur de
cheques de la zone euro avec 78 % des chequegéstaans la zone en 2006 (source : Banque de france
92 Source : Banque de France.
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n'ont pas souhaité adopter ce choix qui aurait @meomposé de nouvelles adaptations des
différents automates (caisses de parkings, diseilvta automatiques) peu de temps apres le
renouvellement effectué en raison du passage @ol'dde méme, certains pays (Finlande,
Autriche, Belgique) s’opposent a l'usage des petiieces de 1 ou 2 centimes qu’ils accusent
d’étre colteuses et d’alourdir le porte-monnaiesSaur donner raison, la Commission et le
Conseil ont permis a ces pays de mettre en plasenrdssures limitant leur usage (régles
d’arrondi aux cing centimes les plus proches, etc.)

Les paiements de gros ont également été consiééraht modifiés par I'introduction
de la monnaie unique européenne. Si les paiemgarisfitontaliers étaient régis jusque en
1999 par un systeme ancien et plus vraiment adaptééalités du marché unique européen,
un nouveau systeme a été mis en place afin de @wooed les systémes nationaux de
paiements bruts en temps réeRegal Time Gross Settlemenbu RTGS) et de les relier au
mécanisme de paiement de la BCEEEB Payment Mechanismou EPM). Il en résulte le
systeme TARGET Trans-European Automated Real Time Gross Settlenkemqiress
Transfe) dont une nouvelle version est en train de voijple (TARGET 2) et qui vise a
ameliorer le servicgia une plateforme unique et décentralisé8igle Shared Platform ou
SSP) qui doit remplacer a terme I'interconnexiotrteenne multiplicité de systemes différents

comme c’est le cas jusque a présent.

4. Une question de confiance

Nous avons souligné dans la premiére partie de tedse combien la Iégitimité d’'une
monnaie était une question importante et l'intagétil y avait a intégrer le concept de
confiance dans une théorie de la monnaie. Cett@aterne peut en effet s’expliquer dans le
seul cadre du lien monnaie-Etat, pas plus d’adlejure dans un cadre individualiste strict qui
mettrait en avant de facon trop appuyée son c@tumental. Le cas de I'euro se préte

particulierement bien & des analyses appliquéesttie notion de confiante

% Cf. G. Malandrin, P. Salas, « Les déterminantdadeonfiance dans le passage a I'eur&epnomies et
sociétésSérie « Monnaie », ME, n°3, 1/2002, pp. 153-174.
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A ) Méthodique

Le niveau méthodique, qui correspond a un ordre@oique, semble ne pas avoir posé
de problemes essentiels lors du passage a 'edugidire, malgré les craintes nombreuses
exprimées au cours des années précédéntesla peut s’expliquer par le fait que, sachant
gu’ils auraient nécessairement a utiliser au qienidune nouvelle unité monétaire, les
habitants de la zone euro ont cherché a s’adaptagus rapidement possible a cette situation
qui s'imposait & euX. Cela ne signifie évidlemment pas une adhésiorchieet massive de

tous les citoyens aux objectifs de politique écoigme de la BCE ou au projet européen.

B ) Hiérarchique
Un probleme se pose en revanche a un second nid&adre politique cette fois.

Compte tenu de la situation institutionnelle inédie la zone euro, qui doit alors étre le garant

de la confiance hiérarchique ?

En Europe, il a été décidé que I'Eurosysteme (lagBa Centrale Européenne et les
banques centrales nationales des pays ayant aljeyt@) devait étre indépendant de tout
pouvoir politique, économique ou social. Cela pasec force la question de la légitimité
d’'une Banque Centrale Européenne indépendanteugtmvoir politique, que ce soit au
niveau des Etats ou bien de I'Union européenne sam&nsemble, que nous avons examinée
précédemment. En effet, méme indépendante, unaubatentrale nationale ne peut jamais
s’affranchir totalement d’'un certain contrdle duifigue comme en témoigne par exemple le
choix de la parité entre mark de I'Ouest et markl’'Est au moment de la réunification
allemande. Or, face a la BCE n’existe nulle autopblitique centralisée de méme échelle
territoriale. La question consiste donc a savolesicitoyens européens sont préts a accepter
gu'une autorité indépendante de tout contrdle deéatiggie soit garante de la norme

monétaire. Cela est loin d’étre évident.

% Cf. Par exemple B. Théret, « L'euro en ses trisigmboles »Le Monde Diplomatiquedécembre 2001,
pp. 4-5.

% Est-ce a dire que I'on peut imposer de force umamnmie ? Oui dans un sens : il est impossible mpge
normal d'aller acheter un bien quelconque dans agasin situé dans un pays de la zone euro (sauf cas
particulier dans une zone frontaliére ou une aediept exceptionnelle de devises de la part d’'unroengant)
avec une monnaie différente de I'euro. Pourtantsri@vons déja montré, une méfiance avérée ebpgéle du
public pourrait entrainer une crise aux conséquemo@révisibles sur la monnaie unique européenmssii
méme si les autorités monétaires disposent biedesimoyens d’imposer I'utilisation de I'euro (en donnant
cours légal) et méme, en théorie, de forcer sogeusa cas de crise de Iégitimité (obligation disailion pour le
paiement des imp6ts, ou des importations par ex@mlal confiance des citoyens dans leur monnaiest que
dans les autorités monétaires garantes de cett@oer reste fondamentale pour assurer I'acceptaiinsi que
la stabilité de I'unité monétaire.
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La confiance hiérarchique suppose également quédesions de politigue monétaire
des autorités soient compréhensibles et suffisarhrimansparentes pour le public. Nous
avons déja vu dans le deuxieme chapitre de cettinde partie combien la stratégie a deux
piliers rendait délicate la lisibilité des décissomle politique monétaire. Mais un autre
probleme est lié au fait qu’'une décision prise aeau européen ne semblera peut-étre pas
d'une égale pertinence aux citoyens des différgpags en raison des problemes de
convergence existant. Pour pallier cette difficuléBCE a choisi, au contraire de la Fed (cf.
comparaison dans le tableau 11), de ne pas puésianinutes des réunions du Conseil des
Gouverneurs. En effet, les décisions doivent apparaomme une décision unitaire et non

comme une somme de décisions de représentantffé@ents pays.

Tableau 11. La communication des décisions de patjte monétaire :

Fed BCE
La décision de taux d’intérét est : .
. - oui oui
annoncée immédiatement
Un communiqué justifie la décision oui oui
Les minutes sont publiées apres 5-8 semaines non
Les minutes précisent:
— le débat interne oui non
— les points de vue individuels non non
— les votes individuels oui non
Les retranscriptions intégrales des oui non
réunions sont gardées
Les retranscriptions intégrales des
. ptions gra 5ans ND
réunions sont publiées apres

(Source : A. Blinder, C. Goodhart, P. Hildebrand Lipton, C. Wyplosz, « How do Central
Banks talk? », Third Geneva Conference, mai 2001)

Un autre probléme relatif a la confiance enversalgsrités monétaires concerne le fait
gue I'on a présenté aux Européens les avantagességpde I'euro (approche instrumentale),
notamment la transparence, dans le but de lewr &aicepter le renoncement a leurs anciennes
monnaies nationales. Or, dans I'ensemble, 'impoasgénérale est que I'euro n'a pas permis

de faire baisser les prix. Les citoyens européems au contraire, ressenti une forte
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impression de hausse des prix en décalage ave@dafiats des indices officiels, ce qui

contribue au scepticisme affiché d’'un nombre ceoissl’Européens vis-a-vis de la monnaie
unique. Cela s’explique par le fait que les prix augmentent le plus sont ceux des biens et
services de consommation courante. Méme si dam&ilee temps, les prix d’autres biens ont
effectivement baissé (notamment des biens duraldésspiens consommeés régulierement par
les individus (pain, café, etc.) ont souvent quaeux vu leur prix augmenter. Par ailleurs, la
stagnation des salaires réels contribue elle aassionner l'impression que l'euro est

responsable d’'une certaine baisse du pouvoir dtacha

On voit bien les dangers et les limites d’'une mamparement autoréférentielle dont la
|égitimité repose essentiellement sur ce qu'ellé @nsée apporter au point de vue

économique.

C ) Ethique

Reste a présent a analyser ce qui releve davadtadjerdre symbolique. Au niveau
d'une société marchande moderne, la confiance uwhjgeut étre décomposée en trois
principes : garantie (protection de l'unité de coengans le temps), croissance (promesse de
prospérité future, de plein emploi) et justice (groet devoirs des citoyens formant la
communautéf. Or, si la BCE se doit statutairement d’avoir ppugoccupation le maintien
du principe de garantie a travers son objectif wtée |contre l'inflation, les deux autres
principes sont purement et simplement ignorésgaolitique monétaire européenne. Si pour
les Allemands, le principe de garantie prime emtedt subordonne les deux autres qui ne
peuvent de fait exister que par lui, I'applicatdinn tel modéle est beaucoup plus délicate au
niveau européen. Il s’agit en effet d’une visionrémement étroite de la confiance éthique
gui n'a que peu de chance de refléter la volondéopde des habitants de I'Union européenne
ou de répondre a leurs attentes.

Dans le cas de l'euro, seule la confiance méth@dsgumble acquise de fagon certaine et
durable. Une telle situation peut s’avérer fragilgre peu viable a moyen terme a moins d’un
retour en force du politique a I'échelle de I'Unian cours des prochaines années qui pourrait
contribuer a combler les déficits de confiance tatés.

% A. Orléan, M. Cuillerai, « Une monnaie coupée diitigue est-elle viable ? sAnthropolis vol. 1, n°2, 2003,
pp. 94-111.
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Enfin, il ne saurait étre possible d’'étudier laifiagjité de la monnaie unique européenne
sans s'interroger sur le critere central mis emnayer le traité de Maastricht, & savoir la
stabilité des prix. Ainsi, il est notamment nécessd’ étudier la maniere dont I'indépendance
de la BCE influe sur la confiance des citoyens péens envers les autorités monétaires au

sujet de leur capacité & assurer la stabilité dedanaié”.

La construction monétaire européenne semble avoisg® a son paroxysme une
certaine dépolitisation de la monnaie : en voufenfaire de I'euro qu’un simple instrument
des échanges, on n’a fait que reporter sur legasi®européens l'idéal des économistes d’'un
homo ceconomicysarfaitement rationnel et maximisateur, ce quipestrtant loin de refléter

la réalité et la complexité de I'étre humain.

L’euro tel qu’il a été pensé peut, en se référent analyse d’Aglietta et Orléan, étre
analysé, nous l'avons vu, comme l'archétype d’'urenmaie autoréférentielle. En d’autres
termes, la monnaie n’est considérée que commenpenniédiaire des échanges et se trouve
vidée de toute charge symbolique. Cependant, uo autoréférentiel, coupé de toute
souveraineté, ne peut selon les auteurs étre ume fstable de monnaie. Pour arriver a un tel
résultat, viable a long terme, il faudrait une et nette de la communauté a un projet
politique garantissant I'existence d’une véritatafiance éthique, ce qui fait défaut a I'heure
actuelle.

De facon plus générale, la légitimité de I'eurasastruit en relation avec les actions de
politique monétaire menées par la BCE. Particulnenat éclairante sur ce sujet, la théorie des
« systémes de paiement » de Jean Cartelier présdamé la premiére partie de cette thése va

nous étre a présent utile.

5. L’euro, la politique monétaire de la BCE et la grennité du systeme
de paiement

La politique monétaire joue un role de tout premidan dans la régulation des
economies marchandes modernes. Elle assure en efte¢ autres, 'ancrage nominal de

'économie et la prévention du risque de systénteérent a toute économie de crédit

97 Cf. M. Aglietta, J. Cartelier, « Ordre monétairesdéconomies de marché », in M. Aglietta, A. Orlgdin),
La monnaie souverain®@aris, Odile Jacob, 1998, pp. 129-157.
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décentralisée. Pour ce faire, 'autorité resporesalel cette politique doit rester constamment
attentive aux informations en provenance de largpfiganciére entendue au sens large. Cela
signifie qu’elle doit préter une attention toutertfauliere aux différents indices boursiers
notamment, ainsi qu’aux taux d’intérét en vigueansiI’économie. En effet, ces informations
refletent toutes plus ou moins directement le nivdas tensions existant entre créanciers et
débiteurs. Or, la politique monétaire doit justemimter d’exercer une médiation sur ces
tensions, de les réguler afin d’assurer la viabille la structure de dettes révélée par le

systeme de paiement.

Si le systéeme est globalement viable, c’est-a-liles tensions décrites précédemment
sont relativement faibles et que le crédit évolagalle maniere que la plus grande partie des
dettes demeure solvable, la politique monétaireessentiellement routiniere. La banque
centrale a pour taches principales le controleldggiues commerciales, la fixation du taux
d’'intérét et I'émission de monnaie centrale. Laitmpple qu’elle méne n’a toutefois alors
gu’'une influence réduite sur les variables économsq globales (telles la production,
'emploi, etc.), une hausse ou une baisse modésgdaiix d'intérét jouant assez peu sur les
crédits accordés. Mais la situation financiére peEgalement révéler une structure de dettes
plus fragile. Les comportements des agents devign@lers beaucoup plus sensibles aux
impulsions de la politique monétaire. C'est le qaar exemple lorsque les individus
deviennent pour une raison ou pour une autre itgjyeur le degré de liquidité de leur
richesse. La banque centrale, en assurant 'anaragenal de la société et en prévenant
’économie du risque de systeme, contribue a évitecurrence de telles situations et a

assurer la viabilité de la structure des dettes.

Or, I'épaisseur de la zone de viabilité dépendejusint de la confiance qu'ont les
agents dans la maniéere dont I'autorité monétaierpnéte les regles constitutives du systeme
de paiement. Si cette confiance fait défaut, I'nmmi prospectif de I'économie se trouve
grandement contracté Cela signifie que la perception qu'ont les ageigtd'avenir se réduit
considérablement. La recherche d’équivalents adamaie officielle contribue alors a réduire
la souveraineté monétaire. Au contraire, lorsquedafiance dans la monnaie et dans les
autorités responsables de la pérennité de l'ordomémaire existe, I'horizon prospectif
demeure suffisamment éloigné pour que les iniggtiprivées puissent se développer
correctement. On comprend alors d’autant mieuxdbnmance primordiale pour les banques
centrales d’assurer le mieux possible les conditimleur propre légitimité.

% Cf. M. Aglietta, A. Orléanl.a violence de la monnai®aris, PUF, 1982, p. 49, ainsi (guera p. 112.
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Les autorités monétaires jouent, on le sait, ue pdimordial dans la permanence et la
cohésion des systemes de paiement modernes fomdés rmonnayage du capital. Il est, en
effet, nécessaire a la viabilité d'un systéme quierd toujours assurés l'ancrage nominal de
la société et la prévention de tout risque systamigjobal. La banque centrale, chargée de
ces missions, doit notamment veiller a ce que giin@té ne soit pas remise en cause afin de
ne pas entrainer de rejet massif par les agenta deonnaie nationale. C’'est pourquoi la
guestion de la confiance demeure primordiale pouvgut comprendre la monnaie sous son

aspect de systéme organisationnel de paiement.

Nous avons pu montrer dans le chapitre consaceé rmonnaie comme systeme de
paiement’ la maniére dont les instruments de compte et denEmt peuvent s'articuler de
facon cohérente en un systeme monétaire, formardi ain cadre d’analyse unitaire et
homogene pour I'étude de la monnaie. Les résuffaés nous avons obtenus au moyen de
cette approche globale initiée par Jean Carteliférdnt largement des conclusions de
I'approche économique standard de la monnaie. ldwoss ainsi notamment mis en évidence
'existence d’un lien étroit entre la monnaie etdalariat dans les économies modernes
reposant sur un monnayage du capifalCette inégalité fondamentale entre les individus
gu’expligue la théorie des systemes de paiemenbleepius proche d’une description de la

réalité de notre société que ne le sont certasdteds traditionnels de la théorie économique.

En outre, cette approche nous a permis de mesum@oltance des interrelations entre
la monnaie et le fonctionnement du systeme éconaemign fait, la monnaie se trouve a la
base de la macroéconomie, tout comme nous l'avéjé cbnstaté a travers notamment

'ceuvre de Keynes.

Nous avons également établi que I'existence dedlanaie restaitoujourssubordonnée
a une relation sociale. Ainsi, comme le faisait aegoer Simmel, c’est la société dans son
ensemble qui garantit que la monnaie sera acceptéeglement des échanges. Il n'y a donc
pas plus de raisons que soient acceptées des emdggmmces de dettes privées purement
individuelles comme moyens de paiement dans uresystde crédit que ne le soient des
pieces d’or non marquées du sceau de I'HOtel dasnaies dans un systeme de paiement
métallique. Les banques commerciales peuvent fairei circuler des moyens de paiement

privés dans un systéme moderne parce que la bammirale assure que ces dettes seront

9 Cf. le chapitre quatre de la premiére partie.
1%Remarquons ici que I'ceuvre de Bernard Schmitt goalielle aussi avec force I'existence du lien axist
entre monnaie et économie salariale. Voir notammBe&chmitt, Monnaie, salaires et profitfaris, PUF, 1966.

- 245 -



honorées, c’'est-a-dire convertibles en monnaiengiaraar I'autorité souveraih®. L’exis-
tence des banques et de la finance est donc |éinedsuffisante pour assurer la pérennité

d’'un systéeme de paiement moderne fondé sur letcrédi

Le caractére indispensable de la politique au ao&tme de I'ordre économique a été
justement mis en lumiere. Selon Aglietta et Orléas, décisions relevant de la politique
monétaire sont d’ailleurs « politiques au sens fhrtterme : elles comportent des choix
discrétionnaires, scellent des compromis, enregistrdes tournants, sanctionnent des
ruptures 3°2 Ainsi, contrairement & ce que veulent insinuetaiies économistes parmi les
plus libéraux, politique et marché ne sont pas seaieement inconciliables. Le marché n’est
en effet pas naturel mais bien instiflié il n’est pas non plus antinomique de I'EtatLe
marché procéde en effet d'un ensemble de reglesnguessitent d’étre instituées et
surveillées par un pouvoir souverain. Si I'on cdesg, comme nous I'avons fait tout au long
de cette these, que la monnaie est justementitlitish rendant possible I'accord marchand,
la coordination sociale par le marché, il faut sloécessairement qu’'une autorité politique

assume le contréle de la monnaie entendue comrtensysle paiement.

Toutefois, la BCE indépendante continue d’entretenirapport ambigu au politique, et

notamment a la question de la souveraineté. Cedd'tdbjet de la section suivante.

Section Il — L’évolution du principe de souveraietperspectives

historiques et théoriques

La mise en place, a partir de janvier 1999, de dmmaie unigue européenne a entrainé
de nombreuses discussions au sujet de la diminutiportante de la souveraineté nationale
gue semblent subir les Etats membres de la zore klabandon par ces derniers de leur

souveraineté monétaire au profit de la Banque @enEuropéenne apparait en effet comme

%1 0n s'oppose donc nettement aux théses du « &nekir » selon lesquelles une monnaie stable bbdae
qualité nécessiterait une concurrence entre lequean I'existence d'une banque centrale venantesrtrcette
concurrence. Nous nous contenterons ici de remaque c'est au contraire le modéle de « centrakipgr»
qui s’est imposé progressivement partout dans ledeo

192 M. Aglietta, A. Orléanla violence de la monnai@aris, PUF, 1982, p. 226.

103 v/oir notamment A. Jacob, H Verin (dir.l).inscription sociale du marchéParis, L’Harmattan, 1995 et
C. M. Arensberg, K. Polanyi (dir.),es systémes économiques dans I'histoire et datetaie (1957), trad. fr.,
Paris, Larousse, 1975.

104 cf. J. Blanc,Les monnaies paralléles. Approches historiqueshi@riques Thése de Doctorat &s Sciences
Economiques, Université Lumiére Lyon 2, 1998, .19
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la perte d’'une des prérogatives essentielles dwgiopolitique national, a savoir celui du
contréle de la monnaie. L'euro serait donc une na@quelque peu atypigue dans la mesure
ou, fait rare dans I'histoire, il ne dépendrait pli®ctement d’'un Etat ou d’une nation. Les
approches institutionnalistes de la monnaie noum@ient néanmoins de comprendre que
cette derniére, en tant que rapport social essendepeut étre coupée durablement de toute

forme de souveraineté sans pour autant gu’elleéaessairement a étre liée a un Etat.

1. Evolution du principe de souveraineté

Qu’en est-il exactement de la perte supposée deesmineté monétaire entrainée par le
passage a I'euro ? De tels propos, bien que nonédée fondements, ne sauraient satisfaire
guelqu’un qui étudie de maniére approfondie la tjoesde la monnaie. Si, comme nous
'avons affirmé dans la premiere partie de cetteséh) la souveraineté émane bien de la dette
de vie, la souveraineté monétaire reste un pointiémat et d’intérét majeur aujourd’hui.

Toutefois, elle ne se recoupe pas nécessairemeati@gouverainete politique.

Le concept de souveraineté monétaire a considénable évolué de Jean Bodin a
I'euro’®® et mérite d'étre redéfini. Jean Bodin est le gréméoricien du concept de sou-
veraineté qu'il expose notamment en 1576 dansixelévees de laRépubliqué®®. Il y définit
la souveraineté comme « la puissance absolue pétpetle d'une République ». Elle est
donc entiére et indivisible. Il ne saurait par cansent étre question d’'une souveraineté
parcellaire, et fortiori d’'une souveraineté purement « monétaire ». Onaitepiutot parler

de la dimension monétaire de la souveraiiété

Certaines circonstances historiques telles I'uaffan de I'Allemagne au XIX" siécle
ou encore la Révolution francaise furent marquéasdps réformes monétaires d’envergure
au cours desquelles le lien monnaie-Etat a étécpigérement marqué et la souveraineté
monétaire revendiquée clairement par I'Etat. Tausefcette souveraineté affichée par I'Etat

lorsque il donne cours légal, voire cours forcéna monnaie a souvent eu a souffrir de la

195 ¢f, 0. MenardLa souveraineté monétaire entre principe et réaiisss Thése de Doctorat en Droit Public,
Université de Nantes, 1999.
196 3. Bodin, Les six livres de la Républiqué576), Corpus des ceuvres de philosophie en lafrgneaise,

Fayard, 1986.
197 ct. également J. Blanc, « Les monnaies de la Riguab: un retour sur les idées monétaires de Beain »,
Cabhiers d’économie politiqu005.
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concurrence plus ou moins tolérée de nombreusesaremparalléles et de diverses formes

de localisme monétait¥.

2. Quelle souveraineté monétaire aujourd’hui ?

A ) Rupture ou évolution ?

On peut aujourd’hui affirmer grace aux nombreuwdra sur le sujet que le mythe
selon lequel on aurait « une monnaie / une nati@upsait au mieux correspondu a une
approximation raisonnable de la réalité d’une miFidonnée de I'histoire. Cela pourrait étre
lié a la volonté de toute puissance souveraineEdats-nations développée dans un cadre
westphalien. Une telle vision des choses correspmudefois aujourd’hui a un cadre
dépasst”®.

On peut sans doute comprendre les changementslelaapport monnaie-Etat a la
lumiere de la montée en puissance de lindividonadisen valeurs propre aux sociétés
moderne&? qui permet la définition d’un lien social monéeaite type nouveau, distinct a la
fois de la dualité traditionnelle monnaie-Etat et ld vision pronée par un individualisme
extréme. L’euro nous fournit un champ d’analyseénessant, caractéristique d’'un rapport
triangulaire monnaie / totalité sociale / indivigdlesnotion de souveraineté nous permettant de

rendre ce rapport intelligible.

Bien sdr, lorsque en tant qu'économiste, on analgsepport entre souveraineté et
monnaie, il est indispensable de ne pas commeééneur de certains chartalistes qui ne
marquent pas une distinction suffisamment préaigeedes attributions de I'Etat et celles de
la banque central&". Rappelons que si I'Etat donne bien cours légahé monnaie sur son
territoire et définit I'étalon monétaire, il ne erdpas la monnaie (ce qui est du ressort des
banques commerciales) et il ne supervise pas nmlplcréation monétaire. L'indépendance
des banques centrales vient parachever cette iépaem déconnectant completement la

politique monétaire de tout pouvoir d’'un quelcongoeivernement (et donc de la politique

198 cf, J. BlancLes monnaies paralléles. Unité et diversité durfainétaire Paris, L’Harmattan, 2000.
199 cf. B. J. CoheriThe geography of monglyondres, Ithaca, Cornell University Press, 1998.

10 Cf. L. Dumont,Essais sur l'individualismeParis, Seuil, 1983.

M1t le cinquiéme chapitre de la premiére partieeite thése.
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budgétaire). L'expression d’Orléan « rapport detatgn » illustre bien 'ambivalence des

relations entre monnaie et pouvoir politigtfey compris dans le cadre européen.

Si le lien strict et étroit entre une monnaie ettat releve, comme nous I'avons vu, du
mythe, ce n’est pas pour autant que la monnaieedewssimilable a un objet rendant des
services aux individus, gu’il serait possible deish librement et de remplacer au gré des
modes ou des envigd On ne peut nier I'existence dans le monde & is déun certain
localisme, de la présence de différents instrumeraisétaires simultanément, mais il faut en
méme temps relativiser assez largement le réleesauattribué a la concurrence entre les
monnaie$™. Le rapport & la souveraineté demeure et la dilemmlitique de la monnaie est
encore loin d’avoir complétement disparu. Au cangrda monnaie reste un symbole fort de
la puissance, si ce n'est d'un Etat, du moins d’'oedaine zone politique ou économique

(comme I'Union européenne).

B ) Un fédéralisme monétaire original

Les autorités en charge de la politique monétairé&grope ont été pensées et créées
selon un systéme qui tranche avec ce que I'on vbsar niveau des politiques budgétaires ou
'Europe des Nations est toujours de mise. En gffieta assisté a un transfert de souveraineté
qui a abouti a une délégation de type fédéral. G@gplique aisément par le fait qu’avec
l'existence d’une monnaie unique, la politique ntairé est également nécessairement
unique (gestion des taux directeurs, etc.) tandie tp gestion des budgets reste une

prérogative importante des Etats, et méme urbattdssentiel de leur souverairété

La politique monétaire unique est mise en ceuvrelgmbanques centrales nationales
des pays ayant adopté I'euro, qui forment, aveQd&, I'Eurosystéme. A la téte de la BCE se
trouve un Directoire assurant la gestion de latigoleé monétaire et de la BCE elle-méme au
jour le jour. Il est composé de six membres nompug huit ans : le président de la BCE
(actuellement le Francais Jean-Claude Trichet, ajusuccédé au premier président, le
Néerlandais Wim Duisenberg), le vice-président,siaigue quatre autres membres. Le

Directoire et les Gouverneurs des banques centreésnales de la zone euro forment

12 Cf. le chapitre cing de la premiére partie.

13 Nous pensons avoir, tout au long de cette th&epppé des arguments pour expliquer cette position.

14 ¢cf. J. Blanc, « Logiques de conversions, a prafessmodes de conversions des monnaies », papsampéé
a l'atelier multidisciplinaire « La nature de la nmaie », Université Laurentienne, Sudbury, Onta@anada,
5-6 mai 2006.

150n a drailleurs déja fait état de la petitesséuddget de I'Union européenne.
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ensemble le Conseil des Gouverneurs de I'Eurosysteoi définit la politique monétaire de

la zone euro. Au niveau le plus global, on trounéirele Systéme Européen de Banques
Centrales (SEBC) qui comprend pour sa part towdssbbnques centrales nationales des
membres de I'Union européenne (y compris donc lagBa d’Angleterre, la Banque de

Suede, etc.) ainsi que la BCE. Un organe décislaxiste également a ce niveau, le Consell
Général, qui réunit tous les gouverneurs nationainsi que le président et le vice-président
de la BCE. Ses principales prérogatives concerlentelations monétaires entre les pays

membres de la zone euro et les pays de 'UE nejpamt pas encore a I'Eurosystéme.

C ) Une forte représentation régionale

Tous les pays participant a I'Eurosysteme sontasgrtés au Conseil des Gouverneurs.
lls le sont tous de la méme maniére, chacun ayanteprésentant. Un pays comme le
Luxembourg pese donc autant, au Conseil des Goewexnque la France ou I'Allemagne,
méme si leur poids économique est bien sdr tréderdift. En plus des gouverneurs des
banques centrales nationales des pays participdfegueo, le Conseil des Gouverneurs
comprend les six membres du Directoire de la BGiht{don président). En cela, I'Europe
differe considérablement des Etats-Unis ou lessitats de politique monétaire sont le fait du
Federal Open Market ComittgEOMC) réunissant cing présidents de Fed régisn@elon
un systéme tournafif) et sept membres (appelés Gouverneurs) désignds peésident des
Etats-Unis. Aussi, les représentants des banggemedes ne sont-ils que cing sur un total de
douze membres (soit 41,66 %) contre quinze surotel te vingt et un membres (soit
71,43 %) en Europe.

D ) La question de I'élargissement

Et que se passera-t-il lorsque les vingt-sept meshbctuels de I'Union européenne
auront a terme adopté l'euro, ce qui est au fond iecation ? Le systéeme actuel de
fonctionnement de I'Eurosystéme est-il viable aviegt-sept Gouverneurs et six membres du
Directoire seulement ? Afin de ne pas diluer de igrantrop importante le pouvoir du
Directoire, la BCE a fait ratifier en juin 2004 unedification du protocole sur les statuts du

SEBC afin de limiter a terme a quinze le nombr&aoeverneurs disposant d’'un droit de vote

1% e président de la Fed de New York étant pourasatpujours présent.
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au Conseil des Gouverneurs, une rotation devamedfiectuée selon un systéme éminemment

complexe qui n'est pas fait pour rendre plus lisilel fonctionnement de I'Eurosystéthe

L’'Union européenne se trouve en quelque sortdléeaentre deux modeles opposeés en
raison du principe de subsidiarité. Comme nousobavdéja souligné en évoquant le role et
les faiblesses du Pacte de Stabilité et de Craiesdans le chapitre précédent, le fédéralisme
monétaire actuel devrait, dans l'absolu, se vomoawpagner également d'un fédéralisme

budgétaire, ce qui n’est évidemment pas le casuedijuui.

Section Il — L'indépendance de la BCE

Une autre question importante concerne les nowelwdalitées de définition et
d’application au sein de la zone euro de la palégiononétaire, celle-ci étant désormais le fait
de I'Eurosystéme, avec a la téte d'un réseau dagsties banques centrales nationales une
Banque Centrale Européenne (BCE) indépendantedépiendance des banques centrales
nationales peut se comprendre comme une tentagveégaration du pouvoir monétaire
d'avec les autres pouvoirs dépendant traditionnmadlg de I'Etat, a savoir les pouvoirs
législatif, exécutif et judiciaire. L’enjeu d’'unelte séparation se trouve notamment dans la
recherche d’'une dépolitisation de la monnaie esdartapacité supposéee meilleure de telles

structures pour la lutte contre I'inflation.

Toutefois, une banque centrale indépendante est-glstitution la mieux a méme de
gérer I'euro et de mener la politique monétairdadsone euro ? Nous verrons qu’aujourd’hui,
pour plusieurs raisons, les banques centrales émdigmtes sont devenues la norme.
Cependant, cette indépendance revét une significati une importance différentes selon les
situations. Un certain nombre de théories éconoesigmais aussi de philosophies politiques
la sous-tendent, et le cas de l'euro présente abdeinent un caractére inédit et bien
spécifigue qu’on ne saurait confondre avec ce ¢ue donstate pour d’autres monnaies,

gérées pourtant elles aussi par des banques esnmdEpendantes.

17 Cf. article 10.2 du protocole sur les statuts BBS.
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1. Quel type d’'indépendance en Europe ?

La BCE est une banque centrale d'un type nouveawsMllons présenter dans ce
paragraphe les principales conceptions de linddpece des banques centrales afin de

dégager les points communs et les nécessairesetities avec le principe adopté en Europe.

A') La conception frangaise

Dans de nombreux pays, I'indépendance demeureitmstans le cadre de I'Etat, car
conférée par le pouvoir politique national devatguel la banque centrale doit continuer a
justifier de I'exécution de sa mission. Ce ne pautiemment pas étre le cas en Europe. C’est
la conception francaise de I'indépendance danseldgil n’est nullement question d’éthique.
La Banque de France, par exemple, reste respondabie politique qu’elle mene devant le
président de la République et le Parlement ; ellerbtamment leur soumettre un rapport au
moins une fois par an sur ses actiVités

B ) La conception britannique

La Banque d’Angleterre est indépendante depuis .19Rifs la conception britannique
difféere quelque peu, en tant gu’elle concoit laitlégté de la banque centrale comme
provenant du respect des objectifs fixés. A ce tille nécessite des objectifs clairs ainsi
gu’'une politigue de transparence, notamment vigsagees marchés financiers. Ainsi, au
Royaume-Uni, des objectifs d’inflation expliciteans fixés. En contrepartie, la responsabilité
démocratique est relativement plus importante. Bepdécembre 2003, la Banque
d’Angleterre a un objectif d'inflation fixé & 2 96. Il s’agit bien d'un objectif qui lui est
assigné ce qui n'est pas le cas de la BEBi le taux d'inflation constaté atteint 1 % o063
le Gouverneur se doit de justifier sa politique parcourrier au Chancelier de I'Echiquier.

Par ailleurs, les mandats, s’ils sont irrévocabiessont que d’'une durée de cing ans
(comme au Japon), soit plus court que ceux de I& Bitlit ans) ou encore de la Fed

(quatorze ans).

18 Cf. l'article L. 143-1 du Code monétaire et finarc
19| était, entre 1997 et 2003, &4 2,5 %.
120 ¢f. infra, le chapitre deux de cette partie.
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C ) La conception allemande

La conception allemande de I'indépendance, insgieéta doctrine ordo-libérae, est
toute autre. L'inflation résulte d’un écart par papt a la norme, écart pouvant provenir de
l'influence de groupes de pression divers. L'indéance de la banque centrale est alors vue
comme une valeur (au niveau politique) pour lesetinds, ceux-ci craignant fortement
gu’une inflation non maitrisée soit source d’'unatése social important. La responsabilité de
la banque centrale devant le Parlement est supattivfait du caractére éthique qui sous-tend
les décisions gu’elle prend. De fagcon généralehdaque centrale tire sa légitimité de la
confiance des citoyens a qui elle s’adresse dimeehe,

Tableau 12. Les différentes caractéristiques de tidépendance dans les principales
banques centrales :

Europe Etats-Unis  Royaume-Uni Japon Bundesbank
_ Oui (objectif  Oui (taux de
Instructions Non Non Non
d’inflation) change)

Mandats longs 8 ans 14 ans 5 ans 5 ans 8 ans
Mandats irrévocables Oui Oui Oui Oui Oui
Crédits au secteur public Non Plafond Nd Nd Non
Responsabilité . .

) _ Faible Moyenne Forte Faible = Moyenne
démocratique
Stratégie définie . . . .
_ g Oui Oui Non Oui Oui
librement

(Source : P. Artus, C. Wyplosiza Banque Centrale Européenriaris, La documentation

francaise, 2002)

Le modele appliqué a I'échelon européen est assehe du modéle allemand avec

lindépendance du SEBC, la stabilité des prix étpfacée au coeur d’une véritable

121 5ur laquelle nous reviendrons de maniére plusiétalans le prochain paragraphe.
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constitution monétairé’. Toutefois, aucun modeéle existant ne peut étrdicamptel quel
compte tenu de I'absence d’une souveraineté poditef d’un exécutif européefs Aussi, la
responsabilité démocratique apparait plus faibleEenope, la BCE n’étant responsable
devantaucuneautorité politique quelle qu’elle soit. Elle béwé de ce fait d'une liberté
considérable et n’a que peu de comptes a rendngyrique objectif consistant a lutter contre
linflation. Il n’existe de toutes fagcons aucunstitution européenne susceptible de lui fournir
un contrepoids réel. Nombre d’'auteurs s'inquiétaimtsi de I'existence en Europe d'un
important « déficit démocratique » voire d’'un «idiéfde Iégitimité » étant donné qu’on a du
mal & voir émerger une véritable souveraineté éeopé’. Un probléme important existe
du fait que les souverainetés nationales ne sanagigulées par un principe hiérarchique qui
leur serait supérieur mais simplement additiontf@ed 'intérét supérieur de I'Union
européenne risque alors de se résumer a un maom@Eomis, a une moyenne des intéréts
des différents pays pris individuellement, ce gsii ®ut sauf une bonne situattéh Au
contraire, il serait certainement souhaitable gupdlitique menée au sein de I'Union le soit

vraiment au nom de I'Europe entiére.

Au final, I'indépendance du SEBC s’appuie fortemseunt le modéle allemand, a la
différence (de taille) prés qu’elle implique unesgensabilité démocratique bien moindre.
Nous verrons dans le prochain paragraphe quelquesdes conséquences de cette influence
allemande sur le fonctionnement de I'Union européerainsi que les sources de

lindépendance des banques centrales issues édad économique.

2. Les sources de I'indépendance des banques cefgsm

A) L'ordo-libéralisme
Il est impossible de comprendre véritablement &&sons de I'indépendance de la BCE

sans s'intéresser a I'ordo-libéralisme, un couthnpensée extrémement influent outre-Rhin,

122 « L’objectif central du Systéme Européen des Bamq@entrales est de maintenir la stabilité des >prix
article 105 du traité de Maastricht.

123 cf. R. Boyer (dir.),Le gouvernement économique de la zone ,eiRapport du groupe « Coordination des
politiques macro-économiques en Europe », Comnigsaenéral du Plan, Paris, La Documentation freseca
1999, pp. 65-66.

124 Cf. par exemple J-P. Fitoussia régle et le choix. De la souveraineté économieueEurope Paris, Seuil,
2002.

125 Cf. M. Aglietta, A. Orléan (dir.)l.a monnaie souverain®aris, Odile Jacob, 1998, p. 31.

126 cf. M. Aglietta, « Espoirs et inquiétudes de lewr;, in M. Drach (dir.),L’argent : Croyance, mesure,
spéculationParis, La Découverte, 2004, pp. 235-247.
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né dans I'Allemagne des années 1930. Parmi leipaunx contributeurs de @rdnungs-
theorie ou théorie de I'ordre, on peut citer Walter Euckéet I'école de Fribourg. Selon
Eucken, on peut identifier deux grands types d@sdéconomiques (ou «types purs ») :
’économie centralement dirigée et I'économie danpe. Ces types purs peuvent prendre
différentes formes (économie de [I'exploitation induelle, économie centralement
administrée pour le premier type ; économie de étoéconomie monétaire pour le second).
Pour Eucken, l'ordre économique d’échange sous osmef monétaire est bien sir a
privilégier.

L’ordo-libéralisme découle de cette théorie en @mtnnotamment pouvoir a I'Etat
d’'organiser la concurrencéa des mesures en accord avec les lois du mHfchEn effet,
I'ordre économique d’échange ne saurait, d’'apresiéfenseurs de cette théorie, se constituer
spontanément et doit donc étre institué et propegd’Etat de droit. Les prolongements de
cette vision particuliere du libéralisme aboutirantéconomie sociale de marché, typique de

la pensée économique allemande de I'apres guerre.

Selon l'ordo-libéralisme, il faut a tout prix prger la liberté individuelle contre tout
pouvoir arbitraire, qu'’il soit étatique ou priz& Dans cette conception, la monnaie est congue
explicitement comme la norme fondamentale qui permux prix d’étre de « justes prix »
exprimant la volonté générale. Ainsi, alors quedtique budgétaire, équilibrée, appartient
au gouvernement, la politique monétaire doit apour objectif la lutte contre l'inflation et la

stabilité monétaire. Elle est confiée a une barwgunerale indépendante du pouvoir politique.

B ) L'influence déterminante de la Bundesbank

Nous avons vu dans le paragraphe précédent qu'aielmealable pour un pays n’était
pas nécessairement directement applicable a uouggment de pays comme c'est le cas
avec I'Union européenne. Pourtant, nombre de cortateurs ont pu affirmer que la

127 Cf. W. Eucken,The Foundations of Economics. History and Theorghi Analysis of Economic Reality
(1940), Londres, William Hodge & Co, 1950, ainsieg@rundsatze der WirtschaftspolitiBern-Tibingen,
J. C. B. Mohr, 1952,

128 Ce qui était d’ailleurs déja présent chez Wallassque ce dernier expliquait que I'Etat devaieégarant
grace a la législation (trés compliquée, ajoutite la libre concurrence économique. Cf. L. WaglEtudes
d’économie politique appliquée (théorie de la proiilon de la richesse social€l898), rééditionn A. et

L. Walras,(Euvres économiques completesne X, Paris, Economica, 1992.

129 cf. E. Dehay, « La justification ordo-libérale timdépendance des banques centraleReyue francaise
d’économie vol. X, n°1, 1995, pp. 27-53, E. Dehdyes conceptions allemandes de la monnaie et I'Eairop
monétaire Thése de Doctorat €s Sciences Economiques, UWit&d?aris X, 1996, ainsi que P. Commun (dir.),
L'ordolibéralisme allemand, aux sources de I'écomsociale de marchéaris, CIRAC / CICC, 2003.
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Bundesbank avait pu représenter un modele lorsadirdation de la Banque Centrale
Européenne. Depuis plusieurs décennies, I'insbitusillemande représente en effet la banque
centrale par excellence en Europe. En quoi I'infaeede la Bundesbank s’est-elle révélée

déterminante ?

Tout d’abord, le SEBC, comme la Bundesbank, sonsttoits selon un modéle fédéral.
En Allemagne, le caractere fédéral de la banquetralenest inscrit dans la «loi
fondamentale » du 23 mai 194%r(ndgesetz fir die Bundesrepublik Deutschjaqdi
impose une organisation dans son article 88 : kddgération crée une banque d’émission en
tant que banque fédérale ». Si la Bundesbank né&xjge depuis 1967, l'institution qui I'a
précédée, la Bank deutscher Lander (BdL), crééd9%8 dans les secteurs d’occupation
alliée, respectait déja ce modeéle fédéral. || Ssait a 'époque pour les alliés, alors force
d’'occupation, de créer une banque centrale danBefragne d’aprés-guerre en tentant
d’appliquer le modéle de la Fed américaifiePlus globalement, la constitution américaine a
largement servi de modéle lors de la rédactioradelbi fondamentale » allemaridfe Aussi,
le fait que la Bundesbank comme la Fed soient degjles centrales fédérales découle
directement du fait que I'Allemagne comme les Etatss sont des fédérations (avec dans un
cas des Lander, dans l'autre des Etats). Cela guplune forte décentralisation avec des
poles de décisions locaux et a leur téte une utistit fédérale. Cela n’est pas, encore une fois,
sans poser un certain nombre de problemes en Eaugs longtemps que le modéle de

'Europe des Nations sera en application.

Mais ce point est loin d’étre le seul pour leqeeSEBC a pris modele sur I'Allemagne.
La maniére dont les autorités monétaires allemaflde€onseil des Gouverneurs, dirigé a
'époque par Karl Otto Pohl) ont influencé les rédars des statuts de [linstitution
européenne est analysée de facon détaillée par BetaholZ22 Il n'est d'ailleurs qua
comparer les statuts du SEBC (protocole annexéraité tde Maastricht) a ceux de la

BundesbankGesetz Uber die Deutsche Bundeshaokivent appelBundesbank Actabrégé

130 Cf. E. Kennedy, « The Bundesbank3erman Studies1® 19, oct. 1997, pp. 1-2.

131 Ellen Kennedy explique qu’en instaurant en Allemagn fédéralisme sur le modéle américain, leésabint
souhaité faire renaitre la tradition existant avh®83, ce qui permettait de limiter les risquesvde I'Etat
fédéral devenir trop puissant. Cf. également U.y§ba, « The Bundesrat, the Lander and German Aisters
German issues°13, jan. 1994,

132 cf. P. Bernholz, « The Bundesbank and the ProoésSuropean Monetary Integration », in Deutsche
Bundesbank (dir.)Fifty years of the Deutsche Mark: central bank ahd currency in Germany since 1948
trad. ang. , Oxford University Press, 1999, pp.-78%. Cf. également K. Dyson, K. Featherstortee road to
Maastricht: negotiating Economic and Monetary Uni@xford University Press, 1999.
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désormais BA*) pour constater I'influence de la banque centedlemande sur le SEBC.

Certaines phrases sont reprises quasiment motnpaiir

Nous avons ainsi déja pu évoquer dans le deuxiénapitce de cette partie les
ambiguités liées au fait que le SEBC devait, saémgice de I'objectif de stabilité des prix,
apporter son soutien aux politiques économiquegrgées dans la Communauté. Nous avons
noté gu'’il s'agissait la d’'une reprise textuellesd#atuts de la Bundesbank (BA, article 12 /
Statuts SEBC, article 2).

Nous avons par ailleurs expliqué précédemment carhifeedo-libéralisme allemand
avait conduit a faire de la stabilité monétairgouncipe absolu et indiscutable. Cela se reflete
bien dans l'article 3 du BA qui stipule que la Beslank a pour objectif de « sauvegarder la
monnaie ». Notons que I'expression dépasse |l@éaraintenir la stabilité des prix retenu en
Europe (traité de Maastricht, article 105) et tégnei d’un rapport normatif a la monnaie qui
trouve évidemment son origine dans I'histoire dugbe allemand, ce dernier craignant par-
dessus tout l'inflation en raison du traumatismavgrlié a son passé. Cela explique en tout
cas pourquoi I'objectif de stabilité des prix raiegn Europe, inspiré de I'exemple allemand,

dépasse celui choisi dans la plupart des autres gaypmpris les Etats-Unis.

L’influence de la Bundesbank fut tout aussi prémoadte sur la question de I'indé-
pendance (BA, article 1%/ traité de Maastricht, article 108 et statutsSEBC, article 7).
Sur ce point, les relations entre la Bundesbar& gbuvernement fédéral ont été, au départ,
assez ambigus. A l'origine, du temps de la BdL, dé&s disposaient d’un droit de veto
(qu'ils n'ont toutefois jamais utilisé) sur la pidjue menée par l'institution monétdite Le
chancelier Konrad Adenauer était quant a lui pamtid’'un contrdle de la politique monétaire
par le gouvernement fédéral, reprenant en quelgre & pouvoir que détenaient les alliés.
Toutefois, I'influence de I'ordo-libéralisme airgpile I'impulsion forte donnée par le président
de la BdL Wilhelm Vocke ont finalement imposé awrsodes années 1950 un modéle
d’'indépendance jamais remis en cause depuis Ibogjidut associé au succes remporté par

les autorités monétaires allemandes dans leur@erde I'inflation (2,7 % en moyenne entre

133 Sur le BA et ses développements depuis 1957, ypdenen lien avec la participation de I'Allemagne a
'UEM, cf. K. Stern, « The Note-Issuing Bank withihe State Structure », in Deutsche Bundesbank),(dp.
cit., pp. 103-164.

134 Nombre d’auteurs affirment par ailleurs que, cangnu de I'histoire monétaire allemande, le ppaci
d’'indépendance est déja présent dans l'article @8adloi fondamentale cité ci-dessus, lequel séreéh la
banque centrale en terme de « banque d’émissiGh K. Sternjoc. cit, p. 145.

135 Cf. E. Kennedyloc. cit.
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1948 et 1988, soit beaucoup moins que dans l'immemgorité des Etats développés durant

cette période).

Méme le choix du siege de la Banque Centrale Eerpe n'est pas neutre puisque ce
dernier est placé, tout comme celui de la Bunddsbar-rancfort. (BA, article 2 / décision
prise par les chefs d’Etat et de gouvernement @&a@mgp a Bruxelles le 29 octobre 1993,
article 1 (g)). Il s’agit d'une décision forte clar siege est I'élément visible de l'institution.
Cela montre encore une fois l'influence des dingsallemands au début des années 1990
sur la construction de la BCE, mais aussi commeefdundesbank a pu représenter pour les
autres Etats européens le modéle d’'une banqueaterdfficace, d’autant que I'objectif
recherché correspondait également a un modéle #tigue important que nous allons

présenter maintenant.

C ) La nouvelle économie classique

L’influence du monétarisme sur le fondement écompmide I'objectif de lutte contre
linflation pratiqué par la BCE est évidente. Histpmement, Milton Friedman fut sans
conteste le théoricien majeur des politiques aniladionnistes basées sur le contrble de la
masse monétaire en vertu de la théorie quantitdévia monnaie. Toutefois, Friedman était
pour sa part farouchement opposé a l'idée d'ungjlarcentrale indépendante, comme il
I'affirme avec force daniflation et systémes monétaits Il ne croit pas, en effet, qu'une
réelle indépendance puisse exister et, méme siittlétcas, fait part de ses réserves vis-a-vis
des questions de personnes et des risques in@gtghbke ces derniéres n’appliquent pas la
politique pour laquelle elles ont été mises en @la’est pourquoi il se révele bien plus
favorable au recours a une regle fixe de croissdecka masse monétaire afin de guider la

politique monétaire anti-inflationniste de la baagentrale.

C’est en revanche les théses de la nouvelle écendassique, bien moins frileuses que
Friedman sur le sujet tout en adhérent au mémetiftj@al, qui ont le plus été utilisées afin
de justifier les fondements économiques de l'indélpace des banques centrales. Cet
ensemble théorique a joui d'une influence impodastr la construction de I'Union

Economique et Monétaire (UEMY). Nous proposerons, dans le prochain paragraphe, un

136 Cf. M. Friedman|nflation et systémes monétaifd968), trad. fr. , Paris, Calmann-Lévy, 1986.
137 || s’agit en fait de la continuité logique des piosis défendues depuis des siécles par les pastidaune
approche réaliste de la monnaie, hostiles a toat@pulation monétaire par le souverain. Nous awangu’une
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analyse critique des avantages attendus de l'imdigmee des banques centrales selon les

nouveaux classiques.

D ) La recherche d’'une monnaie dépolitisée

En allant encore plus loin, on peut affirmer quegump certains économistes,
lindépendance des banques centrales s’inscrit dams ambition plus générale de
dépolitisation de la monnaie. lls s’appuient sus idées d'auteurs tels Hayek ou les
théoriciens des contraintes Iégales pour qui Liefice de I'Etat sur la monnaie ne peut étre
gue nocive. Cette ambition aboutit & penser la m@noomme autoréférentielle, c’est-a-dire
faisant référence a la seule sphére économiqueyéeode sa base symbolique, la légitimité
de la monnaie ne peut alors plus s’appuyer, comoos Hiavons déja expliqué, que sur une
confiance éthique unanimement partagée en un ordmehand individualiste, ce qui ne
correspond sans doute pas a la réalité vécue pargart des citoyens européens.

3. Les avantages attendus de I'indépendance d’'unaiique centrale

Derriere la question de I'indépendance se trouveigdement l'idée selon laquelle une
banque centrale est mieux a méme d’obtenir de bésidtats en matiere de lutte contre
I'inflation si elle se trouve libérée de la pressite I'Etat, ce dernier étant susceptible de venir
entamer la crédibilité d’'une politique monétairgoureuse et anti-inflationniste de par ses
objectifs a court terme de politique économique.r€onnait la les idées développées par la

nouvelle économie classique.

A)) La lutte contre I'inflation

En matiere de lutte contre l'inflation, une corté&a semble en effet exister et a été
montrée & plusieurs reprises par les économiatgsinsi, on observe par exemple pour les

pays de 'OCDE entre 1960 et 1995 une corrélatiégative entre le degré d’indépendance

telle approche était toutefois fondée sur l'idéeomée selon laquelle la monnaie posséderait uneuwal
intrinséque.

138 Cf. par exemple l'article de A. Alesina et L. Suems) « Central Bank independence and Macroeconomic
performence »jJournal of Money, Credit and Banking993, pp. 151-162.
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légale (0 signifiant une dépendance absolue etelindépendance absolue) et I'inflation

moyenne observée. C’est ce que montre le graptigue

Graphique 12. Corrélation entre degré d’'indépendane et inflation moyenne :
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(Source : P. Artus, C. Wyplosiza Banque Centrale Européenraris, La documentation
francaise, 2002)

Remarquons néanmoins que ce résultat statistiqgaurait faire office de preuve de la
validité de quelque théorie que ce soit: corréfathe signifie pas causalité. Autre point
d'importance, la corrélation observée ne se retopas dans les relations entre taux de
croissance et indépendance, ni d'ailleurs entrg ti/ichémage et indépendance. Aussi, de
telles études ont pu faire I'objet d’un certain rwende critiques de la part méme de certains

théoriciens nouveaux classiqti&s

B ) La crédibilité
On peut penser par ailleurs que des banques aniralépendantes de toute pression

étatique sont mieux armées que des gouvernemeutsmeragir avec les marchés mondia-

lisés qui caractérisent désormais I'économie.

139 Cf. R. Barro,Les facteurs de la croissance économique, une sedtpnsversale par paysad. fr. , Paris,
Economica, 1997.
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Des réserves peuvent néanmoins étre posees : cuteles permettent de juger de
I'efficacité, de la crédibilité et de la ration&litles institutions internationales ? Doit-on favo-
riser plus de spécialisation, de transparence iiliéé) ou plus de démocratie (Iégitimité) ?
Si la théorie économique standard opte sans hésifabur la transparence et la crédibilité en
considérant que le peuple européen est composa@ament dhomo ceconomicusitionnels,
la question en Europe fait encore I'objet de viébats et certains souhaiteraient, sans pour
autant renoncer a l'indépendance (qui est aujourdies largement partagée a travers le

monde), renforcer la Iégitimité de la BCE.

4. Une indépendance mythique ?

Dans les textes, I'indépendance du SEBC est desdriportante. Toutefois, on peut se
poser la question de ce gu’est réellement cettépedance dans la réalité. Mais il est
difficile de répondre a une telle question sanipe par rapport a quoi I'indépendance est
déterminée. Par rapport a un pouvoir politique PrBpport a des valeurs ? S'il est clair que
d’'un point de vue législatif, le pouvoir politiquéa pas d’influence directe sur la politique du
SEBC, la liberté ne peut jamais étre totale, pawglgue banque centrale que ce soit, et se
trouve nécessairement subordonnée a un systemealdars/ (dont dépend la confiance

ethique).

Il suffit encore une fois de prendre pour exempleds de la Bundesbank, généralement
considérée comme un modeéle d’'indépendance, loia déunification allemande en 1990.
L’union monétaire, économique et sociale entreFARt la RDA, entrée en vigueur en juillet
1990 a en effet imposé la parité 1 = 1 entre lekna@r I'ouest et le mark de l'est, ce qui
pouvait pourtant sembler «illogique » tant lesfétdgnces en terme d’intégration étaient
grandes entre les deux parties de I’Allemagne. tghe décision, pour des raisons politiques
évidentes, était souhaitée par le Chancelier degotige, Helmut Kohl, mais pas par le
président de la Bundesbank Karl Otto PhIElle fut néanmoins prise. La gestion de la
monnaie n’'est donc pas uniquement soumise a desagudas purement économiques,

contrairement a ce que voudrait nous faire crarehEorie dominante, mais répond a des

1401 a Bundesbank souhaitait pour sa part un tauxatearsion de deux marks de I'est contre un mark de
'ouest. Cf. E. Kennedy, « The Bundesbankseyman Studies® 19, oct. 1997.
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attentes en terme de valeurs. Ce qui nous condndud demander si I'indépendance des

banques centrales n’est pas principalement « myghitf*.

Comment savoir alors de maniére certaine si lessidés de politique monétaire sont
prises sans influence de la sphére politique ?e€efes banques centrales modernes sont
indépendantes au niveau des textes officiels, lateut ne poser aucun probléme en temps
ordinaire, mais il est difficile d’éliminer tout dte quant a l'origine des décisions prises,
notamment en situation de crise

Il est ainsi nécessaire de distinguer deux typ@sdépendance : celle qui est définie
dans les textes, que I'on peut appeler indépendstatetaire, ou indépendande jure qui
est a la base des théories sur la crédibilité massi de la Iégitimité si I'on admet qu’un tel
statut est nécessaire au maintien de la confiatitqué ; et I'indépendancee facto telle
gu’'on la constate dans la réalité, ou existentodesgacts réguliers, méme informels, entre les
autorités politiques et la banque centrale. lldestc clair que I'indépendance juridique seule
ne suffit pas & protéger véritablement I'autonoopérationnell&® de la banque centrafé
La banque centrale est-elle alors condamnée auagguement sous la coupe du pouvoir
politique ? Pas nécessairement. Mais se soustaaicette influence suppose, comme le
souligne André Orléan, que la banque centrale pusappuyer sur «un mouvement
d’opinion extrémement puissant et structul€,»encore appelé « croyance monétaire ». Ce
mouvement a déja pu exister a plusieurs reprises kstoird“®. Il n’est pas sir, néanmoins,
gue la BCE puisse, sur les bases actuelles, s’appsyffisamment sur la force des
convictions monétaires des citoyens européens gEagoir veéritablement une indépendance

pleinement acceptée et légitime.

141 cf. larticle de Michel Aglietta dans la reviddternatives économiqueseptembre 2005.

142 Un exemple récent concerne les critiques adregsekEurogroupe, l'instance réunissant les mieistdes
finances de la zone euro, a la Banque du Japoanerej 2007 aprés que cette derniére ait décid@aletenir
ses taux inchangés alors qu’une hausse était pr@ale a provoqué une baisse du yen défavorablieugope,
ce qui a fait dire a Jean-Claude Juncker, alorsige@t de I'Eurogroupe : « J'ai I'impression qujila quelque
chose qui tient de l'influence politique dans lzid®n de la banque centrale japonaise ».L&fMondedu 23
janvier 2007.

143 | 'expression est empruntée a B. BlanchetanPape et 'Empereur. La Banque de France, la &ion du
Trésor et la politique monétaire de la France (191928) Paris, Albin Michel, 2001.

144 penser le contraire revient, d'aprés Orléan, & &ictime de I'«illusion légaliste ». Cf. A. Oriéa

« Croyances monétaires et pouvoir des banquesatents,in Les banques centrales comme institutions
économiquesParis, Albin Michel, a paraitre en 2008.

15 | bidem

146 Orlgan cite ainsi 'exemple francais de la finghuvernement d’Herriot en avril 1925 et celui dpdditique
de la Reichsbank en Allemagne aprés la loi d’auttaode mai 1922, en pleine période d’hyperinflation
Cf. A. Orléanjoc. cit
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Section IV — L’euro comme langage commun

La premiere partie de cette these nous a permmmatge en avant la qualité de lien
sociale propre a toute monnaie. Que ce soit arsdimmportance de sa dimension d’unité de
compte ou par sa capacité a objectiver des rekatmarsubjectives (Cf. Simmel), la monnaie
participe a la création d’une certaine forme deaisation. Les théories institutionnalistes de
la monnaie insistent aujourd’hui particulieremeumt se point. L’euro est-il donc lui aussi un

créateur de lien social ?

On pourrait certes en douter lorsque I'on penseraambreux discours fustigeant son
caractére par trop économique, voire libéral. Demmé comment une monnaie
autoréférentielle peut-elle permettre aux individesfaire davantage société ? Néanmoins, la
dimension de lien social de I'euro existe bel ehbine serait-ce que par le fait que I'euro est
désormais un langage commun. La monnaie uniquepéenme est a présent la seule
référence commune dans laquelle sont libellés figsdans les quinze pays de la zone euro,
effacant peu a peu des mémoires les précédentes aiei compte utilisées parfois depuis des

siecles.

Ce changement de référence a sans doute eu d'afite¢és non voulus. En effet, les
utilisateurs de I'euro ont di s’habituer rapidema&rtte nouvelles échelles de prix qui ont pu
provoquer des appréciations erronées sur I'évaiutie leurs dépenses ou de leur pouvoir
d’achat. Ainsi, psychologiquement, il faut une agré adaptation a des personnes habituées
depuis parfois des décennies a une unité de copopteréaliser qu’'une dépense de 15 euros
correspond a une ancienne dépense de pres deah@8 francais.

Les avantages annoncés de l'euro concernant leqtdit est censé améliorer la
transparence des prix sont néanmoins fondés. La earo forme désormais un espace ou
tous les prix sont libellés dans la méme unité.ni@ans, en évaluant dans une méme unité
de compte toutes les marchandises et toutes lessdeh jette en méme temps une lumiere
soudaine et accentuée sur ce qui fait de la zone @we zone économique encore non
suffisamment intégrée et homogene. Les déséquslipeeivent alors apparaitre criants, voire

insupportables.
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Il est a souhaiter que cette lumiére jetée sur dieergences majeures entre pays
permettra de relancer les efforts en terme de agewmee. Une telle vision correspond a la

thése dite « monétaristé*sde la construction européenne.

L’euro renforcera sans doute a terme davantagentite européenne, lorsque dans
quelques années arrivera a I'dge adulte toute émérgtion d’Européens n’ayant jamais
connu d’autre unité de compte. Le sentiment d’'agpance a une méme société sera alors

peut-étre plus important.

Conclusion du chapitre:

Apres avoir étudié dans le chapitre précédentiekl@mes purement économiques liés
a la mise en place de 'euro et sa gestion pamlagBe Centrale Européenne, nous avons pu
ici soulever un certain nombre de problémes liBacaeptation de la monnaie unique par les
citoyens européens. Seules les théories institaigies nous éclairent sur ces points
fondamentaux. Tout d’abord, nous avons montré kirtence qu’il fallait accorder aux
guestions relatives a la légitimité de I'euro, alavéme que les économistes ne parlent le plus
souvent que de crédibilité. Nous avons expliqué lgaimité et crédibilité se situaient sur
deux plans radicalement différents. Nous avons iensxpliqué pourquoi des relations
ambigués a la souveraineté pouvaient s’avérer @muitigues a moyen ou long terme.
L’'indépendance de la BCE, justement, héritée destbire de la Bundesbank, pose des

probléemes de Iégitimité qui ne sont que rarementégs, ou plutdt pris au sérieux, par les

147 En opposition a la thése dite « économiste » du eouronnement », la thése « monétariste », saport
avec la doctrine de Friedman, placait dans lesemh@70 l'intégration monétaire comme priorité nconén de
la construction européenne, des progrés rapides eens favorisant une coordination plus étroitepaditiques
économiques. Cf. C. Gndseuro, Caen, EMS, 1998, p. 32.
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chercheurs, persuadés du fait que la monnaie sedtdie fondamentalement séparée du
politique. Or, I'observation de la réalité nouspalle constamment que monnaie et politique
sont intimement liés et qu’une véritable indépereamies banques centrales, comme
d’ailleurs une monnaie purement autoréférential@event principalement du mythe, au
méme titre que Homo ceconomicymarfaitement rationnel ou la fable du troc. Tou@nnaie
est également un facteur de socialisation et I'amrdant que langage commun ne fait pas

exception a la régle.
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Conclusion de la 2™ partie

Au cours de la premiere partie de cette these, nous sommes efforcés de montrer
comment les approches monétaires holistes modgreesettaient d’éclairer de maniere
différente et complémentaire la réalité du phénaneéronétaire, ce dernier se révelant
éminemment plus complexe et multidimensionnel geeguoe pourrait laisser a penser la
vision fonctionnelle de la monnaie, celle-la mémd permet a nombre d’économistes
d’expliquer I'intérét pour les pays européens diawme monnaie unique : I'euro. Notre
objectif, dans la deuxiéme partie de la thése ¢taitconséquent de tester la force et la
pertinence de notre hypothése. Pour cela, nous samsnes appuyés sur deux ensembles
théoriques nous permettant de répondre a deuxigugesgénéralement sous-estimées par
I'’économie standard, a savoir tout d’abord la goestle I'intégration de la monnaie dans
I'’économie (cadre post-keynésien), et ensuite kstijon de I'acceptation de la monnaie par
les agents économiques, voire méme plus largeregmitoyens (cadre institutionnaliste). Ces
deux questions nous semblent d’égale importancemétitent chacune une réponse
approfondie. Or, si ces questions se posent logigné successivement, les réponses
apportées sont nécessairement étroitement imbsgéétravers elles, on prend davantage en
compte la nature économique de la monnaie commdyfamique historique de cette
institution. Il est alors possible d’analyser difitnment les évolutions récentes des économies

modernes.

Il existe ainsi aujourd’hui une richesse socialenbgene a travers le monde : le capital.
Par ailleurs, la globalisation financiere, la gétiéation du monnayage du capital ainsi que
'organisation extraordinaire des marchés mondideg capitaux rendent l'articulation des
différents systémes de paiement nationaux beaugluspfluide et aisée qu’elle ne I'était par
le passé. Les paiements internationaux qui corgniba lI'existence d'un véritable marché
financier mondial s’en trouvent ainsi grandemeuntlités. Le probléme important des taux de
change, probleme lié notamment a l'utilisation dtés de comptes différentes suivant les
pays, demeure posé. De plus, le risque systémiquestitie dorénavant une menace
importante au plan mondial pour les marchés firmscicomme nous le montrent des
accidents de grande ampleur comme la crise aseatliguL997, la crise russe de 1998 et plus
récemment la crise issue du marchgukprime» américain qui secoue le monde depuis I'été

2007. La mondialisation du marché rend donc néoessae coopération plus grande entre
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les autorités nationales, voire méme la recherclhm dysteme monétaire dont l'aire
d’application serait beaucoup plus large que npelenet le cadre étroit d’une nation. C'est
dans ce contexte particulier que peut étre comgaseréation de I'euro, prolongement,
rappelons-le, de la volonté de créer en Europe arcim@ unique englobant la finance. Le
probleme de linstabilité des taux de change emhese pays adoptant I'euro se trouve
également radicalement et définitivement réglé.pptache circuitiste nous a dailleurs
permis de différencier nettement un régime de chafiges d’'une monnaie unique, et ce dans

une toute autre perspective que celle des apprech&sme de « zone moneétaire optimale ».

Nous avons vu également que la souveraineté paditigétait pas une conditicgine
gua nonde l'existence d’'une unité de compte. L'aire dédit# de cette derniere peut, dans
certaines circonstances particuliéres, ne pas séordre avec l'aire de la souveraineté
politique. A la monnaie nationale sont toutefoigjbairs attachées des valeurs qui contribuent
a la faire accepter par les populations, ce quinedien que la monnaie n’est pas réductible

a la finance.

Toujours est-il que si le caractére national dedres de direction monétaire se trouve
généralement maintenu, les souverainetés nationatesmatiere monétaire se voient
actuellement transformées. L'indépendance des legngantrales nationales peut ainsi se
comprendre comme une tentative de séparation dwopomonétaire d’avec les autres
pouvoirs dépendant traditionnellement de I'Etasa&oir les pouvoirs Iégislatif, exécutif et
judiciaire. L’'enjeu d'une telle séparation se treumotamment dans la recherche d’une
dépolitisation de la monnaie et dans la capacippasee meilleure de telles structures pour la
lutte contre I'inflation. On reconnaitra la I'infmce plusieurs fois soulignée au cours de cette
thése des idées de la nouvelle économie clasdiguitiere radicale du monétarisme, sur la
construction de I'Union Economique et Monétaire M)Emais aussi et surtout celle de
I'Allemagne, dont le peuple craint par dessus toflation en raison du traumatisme grave
lié a son passé. On peut penser par ailleurs gadategues centrales indépendantes de toute
pression étatique sont mieux armées que des gaments pour interagir avec les marchés

mondialisés dont nous venons de parler.

Toutefois, I'indépendance de la BCE n’est pas nlmis pans poser question, d’autant
gu’aucun pouvoir politique ne vient contrebalanaerniveau européen le pouvoir monétaire

de cette institution.

D’autres problémes majeurs apparaissent égale@amublie ainsi trop souvent que la

politique monétaire doit notamment permettre denteaiir une certaine cohérence entre la
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norme moneétaire et les autres normes qui I'entduEnmme la structure de répartition des
revenus jugée souhaitable ou le niveau et le rytdesedépenses publiqd®s Le controle
exerceé sur la monnaie doit donc demeurer inscris dan cadre plus large de nature politique.

De méme, au-dela de I'amélioration de I'efficiertss marchés se pose la question de
lintégration économique des différents pays dezdéeme euro. Si le traité de Maastricht
imposait aux pays souhaitant adopter I'euro ddsreis de convergence a respecter, certaines
conséguences majeures du passage a une monnaie onitgeté assez peu prises en compte.
Ainsi, pour s’assurer du fait que I'objectif de lstaé des prix pourrait étre atteint, on s’est
focalisé de facon quasi exclusive sur des questiensonvergence nominale au détriment de

la convergence réeff&.

Les évolutions résultant du passage a 'UEM en figure semblent pourtant pas aller
dans le sens d’'une place plus importante accord&ealitique dans la cohésion du systeme
de paiement européen. Si avec la BCE, il exista hi¢échelle de I'Union européenne un
principe hiérarchique supérieur responsable du @ouwmonétaire, ce dernier souffre
cependant d’un manque certain de légitimité. Eatgeif n'y a pas actuellement de hiérarchie
en valeur qui subordonne l'autorité de cette banmprdrale a une quelconque souveraineté
populaire. Se pose entre autres le probleme deditmoms d’existence et de maintien de la
confiance, cette derniére étant nécessaire pouwredigitime I'acceptation de la monnaie

unique européenne.

Pour assurer la légitimité d’'une monnaie, il faué ges usagers puissent se référer a une
norme ultime a laquelle ils adhérent (confiancegét). Toutefois, I'euro ayant été construit
sur la base du modéle allemand, il n’est pas potana certain que les citoyens européens se
reconnaissent dans ce qui fonde la confiance é&hidjlemande. Cette derniére s’appuie en
effet sur une évolution historique bien particidignarquée notamment par I'hyperinflation
des années 1920 mais aussi par la deuxieme guendiafe et les craintes sous-jacentes pour
le peuple allemand. Comme dans le méme temps,tésts du SEBC comportent des
ambiguités liées au transfert de dispositions Vedabtlans un Etat fédéral (I’Allemagne) vers
une structure politique inédite au niveau européanlecture des textes peut elle-méme

donner lieu a des interprétations différentes. ©ut [g'interroger sur la possibilité qu’existe

148 Cf. J. SapirLes trous noirs de la science économique. Essdiisyossibilité de penser le temps et I'argent
Paris, Albin Michel, 2000, p. 222.
149 Cf. C. Gnosl|.'euro, Caen, EMS, 1998, pp. 56-57.
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une réelle alternative a la politique monétairéeteu’elle est mise en ceuvre actuellement

dans I'Eurosystéme.

Pour I'heure, la BCE continue de suivre aveuglénsentobjectif unique de lutte contre
l'inflation. Mais est-ce viable a long terme ? bus semble que cela ne pourrait étre le cas
gue si le marché unique lui-méme parvenait a cenf&ta BCE sa Iégitimité. La primauté du
sujet économique aurait alors définitivement peisdessus par rapport aux autres principes
éthiques fondamentaux. Or, on est sans doute leif'atcurrence effective d’'une telle
situation. En effet, si le libéralisme économigeerésente désormais la valeur premiere de
nombreux dirigeants européens, il ne l'est toutefpas encore nécessairement pour la
majorité de la population. On voit 1a les limitas lansfert a I'échelle européenne du modele
ordo-libéral allemand. Une l|égitimité autre qudeelu marché est bel et bien indispensable.
La création d'institutions politiques européenrgsies de la souveraineté populaire pourrait,
au moins en partie, combler le grave déficit démtigue dont souffre pour le moment la
BCE, déficit venant entraver le fonctionnement ectrrde la confiance hiérarchique. Mais la
[égitimité et la réussite de I'euro requiérent gutt— et c’est sans doute la le plus long et le
plus difficile — le sentiment d’appartenance desopéens a un peuple disposant d’'un certain
nombre de valeurs communes, préalable nécess@reassance d’'une véritable confiance

éthique dans la monnaie.

Pour I'heure, méme si la naissance de I'euro dtédiune décision démocratique de la
part des citoyens europééifsla monnaie unique européenne a connu d’embléegéinit
d’acceptabilité en ce qu’elle a été vécue commdesplar une partie importante de la
population. Cela n’est sans doute pas étrangeeatingent développé par certains citoyens
francais qui ont tendance a rendre I'euro respdasadd tous les maux économiques, méme
lorsque leur fondement est trés fortement contést@leuro serait responsable d’une forte

inflation pourtant absente des statistiques offies.

Enfin, la BCE mene une politique monétaire relatieat obscure. Contrairement a la
Fed, elle souffre d'un déficit de Iégitimité paljtie sans doute au moins aussi important que
le déficit de crédibilité que redoutent les écorsips. Ainsi, le sentiment que la BCE et plus
généralement les responsables économiques de I'é&emb une politique économique

« libérale » (qu’il soit justifié ou non) a sansteste eu une influence sur le vote négatif des

150 Dont on pourrait d’ailleurs discuter la transpaeenll n’est pas certain que la courte majoritéFdgencais
ayant voté «oui» au référendum sur le traité dmadtricht ait eu a I'époque une conscience clags d
implications des diverses dispositions du traité...
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Francais et des Néerlandais relatifs au projettavae traité établissant une Constitution pour
I'Europe™! ainsi que sur le vote négatif des Irlandais loeslal ratification du traité de
Lisbonne.

Au final, comment peut-on juger I'action de la BCH est évidemment impossible de
trancher, non seulement en raison de la compldeiséparamétres a prendre en compte, mais
aussi en raison de I'histoire encore courte destiintion de Francfort. Néanmoins, on peut

mettre en exergue un certain nombre de pointsifsositmme négatifs.
Commencons par le négatif :

- Les objectifs assignés a la BCE sont beaucoypétmits et demeurent trop marqués

par le quantitativisme ;

- Il est difficile dans le cadre européen actuehdmner une politique monétaire unique

(retards) ;

- La politique économique englobe également uniigué budgétaire, une politique de
change, qui doivent étre menées conjointement ce’'est pas le cas actuellement ;

- La BCE connait des problemes de transparence légdimité.

Puis le positif :
- Une interprétation devenue plus large et nettémleis pragmatique ;

- Une inflation maintenue a un niveau relativemiea$ malgré des dérapages notables
depuis fin 2007.

Le négatif semble I'emporter sur le positif. Néammsp il est trop facile de rejeter la
faute uniqguement sur les autorités monétaires éarupes. C'est 'ensemble du cadre
permettant I'exécution des politiques économiquesgéennes qui meriterait d’étre repense.
On gagnerait sans doute a prendre en compte dgeat#anature macroéconomique et les

problémes institutionnels liés a I'euro. Selon nossule une évolution vers une forme de

151 Remplacé depuis par un « traité modificatif »tditté de Lisbonne, encore en cours de ratificatio Europe
malgré un rejet irlandais en juin 2008, traité gla d'ailleurs rien du « traité simplifié » dontpa parler le
président francais pour ne pas effrayer la poprdtiancaise, majoritairement hostile a I'anciexité.
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fédéralisme budgétaire alliée a une redéfinitioa dejectifs de la BCE et une réduction du
déficit démocratique dont souffre la banque ceatmburrait améliorer notablement le

fonctionnement a moyen terme de la zone euro.
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Conclusion

Partant du postulat de départ selon lequel lesridg@urement instrumentales et
fonctionnalistes de la monnaie ne permettaientdsprehender pleinement la nature de la
monnaie et son rdle dans I'économie, nous avonpoged dans cette these une étude de la
pertinence et des intéréts des théories qu’a la slé Schumpeter nous avons qualifiées de
« monétaires ». Nous avons ainsi montré notammentiamonnaie, en tant qu’objet social,
était fondamentalement irréductible a la ratiogalitdividuelle et nécessitait une démarche
« holiste ». La monnaie est en fait une réalitén&miment complexe, n‘ayant de sens que
dans un cadre qui prend en compte la société damésiddans son ensemble et la
macroéconomie. Ce faisant, on ne peut qu'aboutin aonstat d’'incomplétude d’'une logique
autoréférentielle et individualiste qui entend fendeule la monnaie moderne, dont I'euro

représente I'exemple type.

Les théories monétaires présentées dans cette riglésent de courants hétérodoxes.
Nous avons néanmoins tenté de démontrer I'impogtaqecelles gardaient au niveau du
discours économique moderne dés lors qu’il s’agitdmprendre la place de la monnaie —
dans toute sa complexité — au sein de nos éconamiekernes. Le cas de I'euro nous a
semblé particulierement pertinent pour montrer liewérét, d’autant plus que la création
comme la gestion de cette monnaie ont, depuisglioe| fortement subi l'influence d’'une

certaine pensée économique dont nous avons cheroleétre en avant les limites.

Si un certain nombre d’économistes sont tout paétslhérer a I'idée que I'économie
orthodoxe n’est pas a méme de traiter la questbedro dans sa complexité, ce n’est pas
pour autant gu’ils sont d’accord entre eux. Il &xiglusieurs hétérodoxies et les différences
entre elles sont souvent plus importantes que céegwnit (a savoir justement leur rejet de
'orthodoxie). Notre idée était qu'au-dela des dgences parfois importantes au niveau
théorique, deux grands courants représentatifadpsoches monétaires que I'on a souvent
tendance a opposer pouvaient s’avérer en réalitdplémentaires pour traiter un objet aussi
multidimensionnel que la monnaie. Ces deux grandsrants sont |'approche post-

keynésienne et I'approche institutionnaliste.
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En quoi sont-elles complémentaires ? Pour une ndis@lement simple : parce que
'analyse logique de la monnaie nécessite obligatoént deux temps, tout aussi indis-

pensables I'un que l'autre.

Comprendre les implications macroéconomiques dentmnaie est tout d’abord
indispensable pour qui décide d’accorder une @ugel place dans sa réflexion au probleme
de lintégration de la monnaie dans I'économie. La théorie des @éoies monétaires de
production nous explique justement un aspect dséelg la nature macroéconomique de la
monnaiece qu’est la monnaiecette derniére doit étre intégrée dés la prodagct'est-a-dire
a la base de l'activité économique, faute de quorisque de retomber dans les travers de
'économie néoclassique, a savoir la difficulté genser la monnaie dans le cadre d’'une
économie d’échand®. L'approche de la monnaie endogéne proposée paolst-keynésiens

est ainsi particulierement intéressante.

La vision institutionnaliste de la monnaie dével@pppar Aglietta et Orléan nous
semble également essentielle a plusieurs niveallinspiration ouvertement « simmel-
ienne », elle insiste sur I'importance de la moandans le processus de socialisation des
individus. Elle permet notamment d’expliquer comml@nmonnaie, en tant que « fait social
total »>°, se révéle étre le rapport fondamental qui foradsokciété marchande, tout en ayant
toujours a faire la preuve de sa légitimité. Urke tapproche emprunte a I'anthropologie une
explication historique de la genése de l'institntimonétaire qui lui permet de fonder son
analyse logique. Par ailleurs, en tant qu’appraeheoulant d’emblée monétaire et non réelle,
elle s’'inscrit dans la lignée des théories keynméss et s’oppose aux théories orthodoxes
pour lesquelles la monnaie demeure neutre et ingsbe. Surtout, elle permet d’expliquer
pour I'essentiel les comportements monétairesaecéptationde la monnaie par les agents
dans les échanges. Il s’agit d'une approche origietiéclairante, notamment & une période
ou les questions de légitimité et de souverainetéesées par la place nouvelle de I'euro au
sein de l'architecture monétaire internationale edippt des réponses particulierement

argumentées et détaillées.

Néanmoins, malgré leurs différences indéniables, wsions de la monnaie nous

apparaissent davantage complémentaires qu’'opp@sges donné leurs objectifs théoriques

152 Cf. F. H. Hahn, « On the foundations of monetdrgory »,in M. Parkin, A. R. Nobay (dir.)Essays in
modern economi¢dondres, Longman, 1973, pp. 230-242. Voir aussidnstat de M. Hellwig, « The challenge
of monetary theory >sEuropean economic review7, 1993, p. 216.

153 M. Mauss, « Essai sur le don » (192i)M. Mauss,Sociologie et anthropologieParis, PUF, Quadrige,
1997, pp. 149-150.
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différents. A partir du moment o0 I'on a expliqugnament la monnaie est émise et intégrée
dans I'économie, il est important de s’intéresssom acceptation par les agents. Dire a la fois
gue la monnaie est un lien social mais qu’elle eeatpexister qu'en relation avec une

production ne nous semble pas incompatible.

Nous avons d’ailleurs cherché a démontrer au adeita deuxieme partie de cette these
comment les deux approches permettent au finaturteaa sa facon, de mieux appréhender la
réalité complexe de I'euro en en soulignant diifées facettes et en suggérant un certain
nombre de mesures également ignorées par lesdbémthodoxes de la monnaie. Pour ces
raisons, leur voix mériterait, nous semble-t-il, écho bien réel, en tout cas plus important
gu'’il ne l'est aujourd’hui dans le débat portant $&5 questions de politigue monétaire en
Europe.

La mise en avant de la réalité complexe et multlisionnelle de ce qu’est la monnaie
gue nous avons tenté d’effectuer a travers cedt®ethe peut, nous semble-t-il, que déboucher
sur une nécessaire prise en compte simultanéeqietion de I'intégration du fait monétaire
dans un cadre macroéconomique post-keynésien, etlidede I'acceptation de la monnaie
par les agents (souveraineté, légitimité) traitéeles institutionnalistes. L’'un des points qui
caractérise I'ensemble des théories monétairesnqus avons étudiées est par ailleurs leur

insistance commune sur la primauté de I'unité depte dans une définition de la monnaie.

Un auteur fait lien de maniére marquante entre diesrses préoccupations. Chez
Keynes, en effet, ces deux aspects étaient égaterssentiels. Toutefois, les développements
récents des courants tant institutionnalistes qust-eynésiens viennent considérablement

enrichir et compléter I'ceuvre du grand économisitafnique.

L'approche d’Aglietta et Orléan est trés stimulaetepourrait apparaitre en quelque
sorte comme umpoint de coagulatiordes approches monétaires en tant qu’elle reprend e
assimile la plupart des conclusions majeures ques agons déduites des autres théories (cf.
notre tableau récapitulatif en fin de premiére ipartDe méme, I'approche de Cartelier en
terme de «systéme de paiement » se révéle p#&tmumlent éclairante sur les questions
européennes tout en puisant son inspiration théega fois chez Keynes et dans la tradition

institutionnaliste.

Au final, nous pensons que les théories monétaindistes contemporaines ont & nous
dire nombre de choses essentielles sur I'euro égwou négligées par les autres approches.

- 274 -



Tout au moins ont-elles le mérite d’apporter unakabe nouveau et complémentaire
permettant de tenter de répondre aux grandes quosstue I'on se pose constamment au sujet
de l'euro et de proposer des solutions concretesgaands défis auxquels I'Europe devra
faire face immanquablement dans I'avenir : quedlg étre la place de I'euro dans un systéme
monétaire international encore largement dominél@atollar ameéricain ? Est-il du ressort
des autorités européennes de tenter de lutterecoatte suprématie ? Comment faire face au
déficit de Iégitimité dont souffre structurellemdi@uro depuis sa création ? Comment faire
avancer la construction européenne autour d’urepoji se devra d’étre bien plus ambitieux
gu’'un simple « marché », aussi intégré soit-il atkapoursuivre I'élargissement de I'Union
européenne alors que des pays membres depuis rsssariont pas encore adopté I'euro a la
place de leur unité monétaire nationale ? Comment’indépendance des banques centrales
et un cadre institutionnel qui ne laisse pas laela une véritable politique budgétaire

européenne ? Un pas vers davantage de fédéralggri@e non souhaitable ?

On voit bien que, loin d'étre un simple ensembletlié&ories coupées du monde et
purement abstraites, les approches monétairegdslisntemporaines, surtout si elles sont —
comme nous nous sommes efforcés de le faire toubry de cette these — mises en
perspective et utilisées conjointement, peuverd étre des clés essentielles de I'élaboration
d'un projet européen cohérent qui tienne comptdadedalité du monde dans lequel nous
vivons dans toute sa complexité. Aussi, les pisgtegéponses apportées aux questions
soulevées dans cette these, en dépassant I'ar@dgsemiquestricto sensumontrent bien,

nous semble-t-il, l'intérét d’'une approche holideela monnaie, plus large par définition.
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hétérodoxe, appelée « approche monétaire holistei sefuse les théses dichotomiques, la conception
classique du voile monétaire, et elle montre lexiprités de ces positions avec une tradition qui
consiste a penser la monnaie comme un « fait stmtall» mettant en jeu beaucoup plus que les trois
fonctions économiques habituellement attribuées @dnnaie. Les travaux récents menés en France
autour d’Aglietta et Orléan s’inscrivent dans cettadition. La thése s’appuie également sur des
théories développées dans le sillage de Keynegagtagent avec les approches en terme de faitl socia
une méthodologie holiste se traduisant par unenprighce de I'analyse macroéconomique, cette
derniére permettant véritablement de situer la ra@na la base de I'économie. La thése montre ainsi
dans une deuxieme partie que les thémes mis eredendiun cdté par la macroéconomie post-
keynésienne (l'incertitude radicale, la monnaie ogigshe, etc.) et de l'autre par les nouvelles
approches institutionnalistes de la monnaie (létifége, la confiance, la souveraineté, la monnaie
comme lien social, etc.) permettent, en étant dygm@és ensemble, de mieux comprendre la situation
actuelle de I'euro et de la politigue monétairdalBanque Centrale Européenne en répondant a deux
questions d’égale importance mais le plus souventrasolues globalement par les économistes : la
guestion de l'intégration de la monnaie dans I'ge&léconomique et la question de I'acceptation de
cette monnaie par les agents économiques.

Mots-clés: Euro, holisme, institutionnalisme, macroéconopist-keynésienne, politique monétaire,
Banque Centrale Européenne

The euro in the light of the contemporary holist moetary theories

Abstract The thesis begins by explaining, in a first ptrg genealogy of a heterodox tradition called
“holist monetary approach”, which refuses dichotothieories and the classical conception of the veil
of money. It shows the proximities of these posgiwvith a tradition consisting in thinking moneyaas
“total social fact” involving far more than the #& usual economic functions attributed to money.
Recent research works conducted in France aroutidtiagand Orléan fit in with this tradition. The
thesis also leans on theories developed in Keymeake, sharing with the “social fact” approaches a
holist methodology. The latter involves a main f@@n macroeconomic analysis, which is, in our
opinion, the only efficient way to consider money the first theoretical basis for economics. The
thesis shows then, in a second part, that the themkghtened on the one hand by post-Keynesian
macroeconomics (radical uncertainty, endogenousemomtc.) and on the other hand by new
institutionalist monetary theories (legitimacy,dtusovereignty, money as a social link, etc.) &nab
when considered together, a better understandirtpeofeuro and of the European Central Bank's
monetary policy. Thus, two questions, both equetigortant but generally not resolved globally by
the economists may find an answer: the questiothefintegration of money into the economic
analysis, and the question of how money is thered by the economic agents.

Keywords Euro, holism, institutionalism, post-Keynesian ammeconomics, monetary policy,
European Central Bank



