DOSSIER

Un systeme « Monnaie pleine »

serait ruineux

La mise en ceuvre de l'initiative « Monnaie pleine » causerait de gros dommages et pourrait fort
bien, au final, décevoir les auteurs de I'initiative eux-mémes. Par contre, une réforme «douce »,
soit I'introduction de la monnaie électronique de la BNS pour tous, est porteuse d’une réelle

amélioration. Dirk Niepelt

L initiative «Monnaie pleine» prévoit de
transformer radicalement les compé-
tences de la Confédération en matiére de po-
litique monétaire. Elle demande notamment
que seul I'Etat central soit désormais autorisé
a créer de la monnaie et que la Banque natio-
nale suisse (BNS) mette I'argent neuf en circu-
lation par le biais de transferts a la Confédéra-
tion, aux cantons ou aux citoyens.

Dép6t des signatures validant Iinitiative « Monnaie
pleine» en décembre 2015. Le président de I'associa-
tion Modernisation monétaire, Hansruedi Weber (au
centre), est en compagnie de deux activistes devant la
Chancellerie fédérale.

Les responsabilités seraient clairement
séparées. La BNS seule contrdlerait Iétat
des moyens de paiement. Les banques
commerciales, qui ne seraient plus autori-
sées a créer de la monnaie scripturale (ou
de banque), deviendraient de simples in-
termédiaires. Hormis les piéces de mon-
naie, tout argent, y compris la monnaie
scripturale, serait émis par la BNS et cor-
respondrait a de la monnaie de banque
centrale. Les ménages et les entreprises
auraient aussi facilement accés a la mon-
naie électronique de banque centrale que

les banques commerciales aujourd’hui. Les
crédits bancaires seraient financés par du
capital propre ou étranger a long terme et
non plus par les dépdts a vue. Cela n‘au-
rait certainement pas de conséquence
mécanique sur la constitution de I’épargne
au niveau macroéconomique, mais pour-
rait influer sur les choix de placement
et les codts de transaction. On touche-
rait ainsi indirectement a I’épargne et aux
investissements.

Selon ses adeptes, un systéme de mon-
naie pleine supprimerait les aléas de I'offre
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monétaire et de crédit, renforcerait la sta-
bilité financiére et redistribuerait plus
équitablement les bénéfices de la créa-
tion monétaire. Ce point de vue ne résiste
guére a une analyse critique.

Offre monétaire et de crédit

Dans un tel systéme, les adaptations de
I'offre monétaire seraient I'apanage exclusif
de la BNS. Comme le soulignent les auteurs
de l'initiative, cela empécherait les banques
de créer trop d’argent volatil par des opé-
rations de crédit. Cela exclurait également
les fluctuations de I'offre monétaire, pour-
tant souhaitables pour réagir par exemple a
des variations a court terme de la demande
d’argent. Pour compenser la perte d’élasti-
cité de l'offre monétaire par les banques, la
BNS devrait intervenir plus vite et plus vi-
goureusement quaujourd’hui. En outre, il
lui serait plus malaisé de réduire la masse
monétaire en cas de besoin. En effet, tout
comme pour le transfert prévu en cas d’ex-
pansion de la masse monétaire, il faudrait
faire jouer I'impOt pour réduire la masse
monétaire. Ce mélange de politiques mo-
nétaire et fiscale menacerait la stabilité,
car la politique de la BNS ne considérerait
plus que la masse monétaire et non les taux
d’intérét.

On peut déja limiter la création de mon-
naie par les banques commerciales en
usant d’instruments tels que le taux mini-
mal de réserve. Si la BNS ne s’en sert pas
efficacement, on peut y remédier de ma-
niere plus intelligente qu’a travers une ré-
forme monétaire, laquelle impose des res-
ponsabilités supplémentaires a la BNS tout
en compliquant son travail.

Stabilité financiere

Dans un systeme de monnaie pleine, les
avoirs a vue seraient de la monnaie de
banque centrale. Comme le soulignent les
auteurs de l'initiative, ils ne seraient plus
exposés au risque d’illiquidité ou de défail-
lance. Le risque de panique bancaire clas-
sique et les désordres correspondants du
trafic des paiements disparaitraient éga-
lement. Le cas échéant, la garantie des
dépdts pourrait aussi étre allégée et, du
méme coup, la réglementation bancaire.
Cela étant, comme les avoirs a vue li-
quides et totalement slrs ne contri-
bueraient plus a financer les activités
bancaires, soit ils seraient moins bien ré-
tribués, soit les frais bancaires des clients
augmenteraient. Lutilité sociale confirmée
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de l'actuelle gestion des liquidités par les
banques serait perdue. Par ailleurs, la sta-
bilité du systéme bancaire ne serait nul-
lement garantie. En effet, des créanciers
ayant d’autres créances que des avoirs
a vue pourraient aussi bien paniquer et
se ruer sur les établissements financiers,
comme durant la récente crise. On élimi-
nerait totalement les risques d’illiquidi-
té dans le secteur bancaire par le simple
jeu du financement a échéances concor-
dantes des opérations de crédit et d’inves-
tissement, autrement dit en supprimant
les banques au sens traditionnel du terme.
Il est difficile de dire si un systéme de
monnaie pleine avec des avoirs a vue a
I’abri des faillites mais plus faiblement ré-
munérés serait un avantage ou un incon-
vénient pour le client. Comme celui-ci ne
peut choisir entre la monnaie scripturale
des banques et celle de la BNS, les arbi-
trages observés en matiére de portefeuille
ne fournissent pas d’indice fiable a ce su-
jet. Lévaluation est en outre compliquée
par le fait que, dans le systéme actuel, les
avoirs a vue sont indirectement subven-
tionnés par la collectivité (voir encadré).

Les revenus de seigneuriage

Largent facilite les transactions. Clest
pour cette raison que les déposants en dé-
tiennent, malgré sa rémunération faible,
voire nulle: la création de monnaie a donc
son avantage. Dans un systéme de mon-
naie pleine, les revenus de seigneuriage
iraient a ceux a qui la BNS serait tenue de
verser gracieusement 'argent neuf mis en
circulation. La fixation de la clé de répar-
tition et du taux d’expansion de la masse
monétaire pourrait dés lors provoquer des
conflits politiques et, de ce fait, mettre en
danger une politique monétaire axée sur la
stabilité.

Dans un systéme de monnaie pleine,
les banques commerciales ne pourraient
plus créer d’argent et, donc, bénéficier de
la marge entre le taux de crédit et celui
des avoirs a vue. Pour le cas ou ce dernier
correspondrait a une subvention implicite
dans le systéme actuel, interdire la créa-
tion de monnaie supprimerait certes la dis-
torsion de prix et améliorerait I'efficience.
Le méme résultat pourrait étre obtenu plus
simplement a I'aide d’une taxe d’incitation.

Dans le systéme en vigueur, la BNS
est vulnérable aux pressions en temps de
crise (voir encadré), ce qui se traduit par un
cercle vicieux d’anticipations autoréalisa-
trices. Un nouveau systéme monétaire ne

pourrait briser ce cercle que s’il parvenait
a empécher trés efficacement la création
de monnaie par les banques ou a éviter
la vulnérabilité aux pressions. Or, a court
terme tout au moins, I'un et I'autre semble
illusoires.

Application

La maniére d’appliquer et d’'imposer effec-
tivement linterdiction faite aux banques
de créer de I'argent ne ressort pas claire-
ment de linitiative. Il faudrait commencer
par préciser a partir de quand une créance
correspond a de l'argent. Tache difficile,
car ce ne sont pas seulement les proprié-
tés d’un objet qui lui conférent le statut de
valeur monétaire. Savoir si un actif déploie
une «fonction de monnaie» dépend aussi
des anticipations, des conditions du mar-
ché et du contexte.

Les banques et leurs clients pour-
raient chercher a contourner linterdic-
tion faite aux privés d’émettre des avoirs
a vue, par exemple en utilisant des parti-
cipations a des fonds du marché moné-
taire comme moyen de paiement. Au cas
oll cette manceuvre serait interdite, en-
core faudrait-il préciser si I'interdiction
concerne aussi I’échange direct de parts
de fonds ou de transactions sans partici-
pation d’une banque. Bref, des réglemen-
tations de plus en plus compliquées, avec

Un subventionnement indirect par la
marge d’intérét

Le fait de savoir sila marge d’intérét correspond
implicitement a une subvention dans le systéme
actuel dépend principalement du comportement
de laBanque nationale suisse (BNS). Lorsque de
nombreux clients retirent simultanément leurs
dépéts, les banques ne peuvent fournir les liqui-
dités réclamées que sila BNS les approvisionne
suffisamment en monnaie centrale sous la forme
de préts. Si, pour cela, elle préléve des intéréts
de pénalité en considération des colits sociaux,
alors le principe de causalité demeure sauf. Si

elle ne le fait pas, il est transgressé —indépen-
damment du fait que les banques répercutent
I'avantage a leurs clients, par exemple en amélio-
rant les conditions des opérations de dép6t —et
la marge d’intérét correspond alors a une subven-
tion publique.

En fait, on est en droit de supposer qu’ily a
subventionnement. Comme de larges couches de
la population et d’importants acteurs du marché
se fient aujourd’hui a des garanties implicites et
agissent en conséquence, I'inaction de la BNS
provoquerait en cas de crise des remous éco-
nomiques et sociaux non négligeables. Durant
detelles périodes, laBNS —et a traverselle la
communauté —est effectivement contrainte de
justifier la confiance placée en elle et en assume
doncle codt.



leurs imperfections, pourraient ainsi oc-
cuper de nombreux juristes et banques
d’investissement.

Il se pourrait aussi qu'un changement
de systéme brutal ne soit pas en mesure,
lui non plus, d’éliminer le facheux pro-
bléeme des anticipations autoréalisatrices.
La conviction, entretenue depuis des dé-
cennies, que I'argent émis par les banques
est «s(r» ne se dissipera pas facilement. Si
les banques et un grand nombre de leurs
clients se lancent dans des manceuvres
de contournement, comme indiqué plus
haut, la BNS sera tout de méme contrainte
d’intervenir en cas de crise, méme si le
systéme de monnaie pleine exclut cette
perspective. La contrainte de fait des ga-
ranties implicites demeurerait, jusqu’a ce
que s'impose a large échelle dans les es-
prits I'idée que Iargent n’est pas équiva-
lent a de la monnaie de banque centrale
et qu'on ne peut prétendre échanger I'un
contre l'autre.

La monnaie électronique de la
banque centrale

Pour lutter contre la fraude fiscale et la cri-
minalité économique, de nombreux Etats
interdisent les transactions en liquide por-
tant sur des montants élevés. Les per-
sonnes qui n‘ont pas accés a la monnaie
centrale électronique se trouvent donc in-
directement contraintes de payer en recou-
rant aux dépots a vue auprés de banques
commerciales. En Suisse, la réglementation
n’en est pas encore |3, mais en définitive, la
situation est comparable pour les ménages
et les entreprises: I'aspiration du moyen de
paiement légal a un usage universel n'est
pas entieérement satisfaite.

Un systéme de monnaie pleine efficace
mettrait un terme a cette situation insa-
tisfaisante, puisque la totalité des avoirs a
vue seraient de la monnaie de banque cen-
trale. La encore, pourtant, l'initiative rate
sa cible. En effet, le fait d’ouvrir I'accés a la
monnaie centrale électronique n’exige pas
I'interdiction d’une autre monnaie scriptu-
rale. Il faudrait, au contraire, laisser au
client le choix entre des avoirs a vue tra-
ditionnels et la monnaie centrale électro-

nique. Les premiers ne seraient couverts
quen partie par des avoirs de banques
commerciales auprés de la BNS et, nor-
malement, porteraient intérét; les avoirs
en monnaie centrale seraient de la mon-
naie centrale ou entiérement couverts par
elle et produiraient un rendement net plus
faible, voire négatif.

Laisser le choix au client

En résumé: un systéme de monnaie pleine
serait tres difficile a mettre en ceuvre et a
faire respecter. La BNS aurait plus de res-
ponsabilités et de pouvoir qu’aujourd’hui,
mais subirait aussi une pression bien plus
forte. Ses opérations commerciales se
complexifieraient et sa politique monétaire
traditionnellement axée sur la stabilité se
fragiliserait.

Les avantages d’un tel systéme peuvent
étre atteints de maniére plus ciblée et par
des mesures moins radicales. De méme,
I'accés du public a la monnaie électronique
de banque centrale peut étre assuré sans
qu’il faille lier cette mesure a I'abolition des
avoirs a vue des banques.

Par rapport au statu quo et a un sys-
téme de monnaie pleine, des améliorations
pourraient découler d’un arrangement
consistant a laisser au public le choix entre
des avoirs a vue traditionnels et la monnaie
centrale électronique. On pourrait dés lors
renoncer a une nouvelle réglementation.
Lutilisation universelle du moyen de paie-
ment légal serait garantie. La ou cela se
justifie, les banques et leurs clients pour-
raient profiter des avantages des avoirs a
vue. A long terme, l'arrangement serait
aussi une chance de voir se déclencher
dans la société un changement de men-
talité capable de libérer le systéme moné-
taire et ses acteurs de la fatalité des anti-
cipations autoréalisatrices. En effet, plus
nombreux seraient les déposants a recou-
rir @ la monnaie centrale électronique, avec
sa sécurité et sa liquidité maximales, plus
la nécessité supposée de garanties d’Ftat
pour les dépdts auprés des banques serait
remise en question. La pression sur la BNS
diminuerait et le cercle vicieux mentionné
ci-dessus appartiendrait au passé.
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La monnaie centrale électronique pour-

rait s‘ouvrir au public de deux maniéres'.
La BNS offrirait contre rétribution des
comptes de reglement, avec les services
associés ordinaires. Ou bien des établisse-
ments financiers ayant accés a elle propo-
seraient a leurs clients des fonds spéciaux
investis en totalité dans des dépdts a vue
aupres de la BNS et pouvant étre utilisés
pour des paiements électroniques. Le fait
que de telles offres n’existent pas encore
aujourd’hui ne signifie pas qu’il n’y ait pas
de demande. On peut penser, au contraire,
que les banques ne souhaitent pas que
I’introduction du nouveau produit mette
en danger leurs opérations commerciales
subventionnées avec les dépbts a vue
conventionnels.
Dans une société libérale, seule [l'utilité
de l'argent fait qu'il est demandé comme
moyen de paiement. Cela permet oppor-
tunément a I’Etat de recourir aux variations
de I'offre monétaire pour atteindre ses ob-
jectifs en matiére de politique économique.
Comptetenu des nouveaux canaux de paie-
ment et formes de monnaie, I'intérét de la
Suisse est de préserver l'attrait du franc en
tant que moyen de paiement. Une libérali-
sation de I'accés a la monnaie centrale élec-
tronique y contribuerait, I'introduction de
la monnaie pleine certainement pas.

1 Tobin (1985).
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