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ACTIVITES & SERVICES

DEBAT

CREATION MONETAIRE
EX NIHILO?

Par leur activité de crédit,

les banques créent bien

de la monnaie... mais pas

ex nihilo, ni de fagon

discrétionnaire: d’une part,

cette création est temporaire,

car elle se résorbe avec

le remboursement du crédit;
d’autre part, le crédit est
subordonné a une transaction
économique réelle,

sous forme de la production
d’un bien ou d’un service,

et donc a la création

de richesse.**

edébatsurla création monétaire

faitun peu penser au débat, dans

le champ des sciences naturelles,

entre créationnistes et évolution-
nistes, débat dans lequel les création-
nistes auraient, cette fois, plutot le
venten poupe. Il estvrai que son enjeu
est crucial en termes de politique
et de réglementation financieres.
Si les banques sont véritablement
dotées d’un pouvoir extraordinaire
de création monétaire ex nihilo, cela
voudrait dire qu’elles détiennent le
secret de larichesse sans effortet, en
quelque sorte, qu’elles volent leurs
revenus, et que donc l'intervention
deI’Etat pour canaliser ce haut débit
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et rétablir la justice s’impose. S’il
n’en va pas ainsi, le crédit bancaire
n’appelle pas nécessairement d’in-
tervention publique spéciale, pallia-
tive ou correctrice, mais au contraire
une liberté d’agir le plus profession-
nellement possible.

Gaél Giraud pose bien les termes
du débat dans son ouvrage Illusion
financiere[1]. Pour les premiers, au
nombre desquels il se range, « les
crédits font les dépots » et créent donc
artificiellement du revenu : il s’agit
alors d’orienter au mieux cette créa-
tion monétaire. Pour les seconds,
volontiers praticiens de la banque,
« ce sont les dépdts qui font les crédits :
autrement dit le travail d’une banque
de crédit consisterait essentiellement a
redistribuer de 'épargne déja existante ».
Aucune des deux théses ne recoupe
adéquatement a notre sens la réalité
dela production du crédit bancaire,
aucune ne suffita rendre compte des
« phénomeénes », notamment des
trop fameuses crises bancaires. Le
décorticage d’une opération d’es-
compte, mere des opérations de cré-
dit, permettra de bien comprendre
notre position de synthése, réaliste.
Nous soutenons en effet que les
banques créent bien de la monnaie,
mais qu’elles le font en contrepartie

[1] Editions de PAtelier, 2013, chapitre 5:
« La création monétaire ex nihilo ».

d’une créance qu’elles acquiérent, qui
est elle-méme issue d’une création
de richesse antérieure ou contem-
poraine (voire future[2]), et qu’elles
ne le font par conséquent pas ex
nihilo. Voyons comment I'indiscu-
table création monétaire attachée
au crédit bancaire prend sa source
dans I’économie réelle, quelle que
soitla matérialité de celle-ci et prend
naturellement sa place dans I’éco-
nomie de marché, c’est-a-dire dans
P’économie monétaire qu’elle fait et
rend possible et dont elle contribue
adéterminer le rythme de croissance
(un point essentiel sur lequel nous
reviendrons ultérieurement).

« Les crédits font les dépdts » en ce sens
qu’une opération de crédit aboutit
bien a créditer le compte du bénéfi-
ciaire du crédit d’'une somme équi-
valente pour lui 2 un dépot utilisable
comme moyen de paiement scriptu-
ral. En effet, lorsqu’il « octroie »
un crédit, le banquier (B) inscrit a
Pactif de son bilan une créance sur
le débiteur (D) a qui il vient « de pré-

[2] C’est le cas notamment des crédits a
Pinvestissement des ménages, crédit acquéreurs ou
crédit d’équipement, des crédits a la consommation et
des préts personnels, bref des crédits aux particuliers,
asoigneusement séparer des professionnels, dont
PPapproche bancaire est comparable i celles des
entreprises, sous réserve de certaines spécificités.



ter de largent »[3] pour qu’il finance
P’achat par exemple d’une voiture
dans le cas d’un crédit a un par-
ticulier, d’'une matiere premiere,
un bien intermédiaire ou un bien
d’équipement dans le cas d’un cré-
dita un industriel, une marchandise
a revendre dans le cas d’un crédit
a un commercant, ou pour régler
une prestation de service. « Largent
prété » est crédité le méme jour par
le banquier sur le compte de dépdt
ou le compte courant de son client
emprunteur et augmente ainsi le
« passif'» de son bilan. Actif et pas-
sif bancaires augmentent simultané-
ment, d’un crédit a 'actif (créance
a terme de B sur D), de la monnaie
correspondante au passif (créance a
vue de D sur B). Le crédit crée bien de
la monnaie de banque, c’est-a-dire
numérique ou scripturale... pendant
un certain temps.

Aléchéance convenue pour le rem-

[3] En fait de « reconnditre un droit de tirage », C’est-a-dire
«un droit de bénéficier du crédit supérieur de la personne
morale » qu’est le banquier dont les dettes ont de fait ou
légalement valeur de monnaie, valent pouvoir d’achat
ou encore pouvoir libératoire (de dettes non bancaires).

boursement, la créance bancaire
diminue (le crédit s’amortit) par
le « débit » du compte créditeur de
D (i. e. par prélevement de mon-
naie sur le compte de dépot ou le
compte courant du bénéficiaire du
crédit). La monnaie initialement et

€€ La monnaie
indéniablement

créée par le crédit
I’est temporairement,
car elle est totalement
résorbée d I’échéance
de ce crédit. 99

temporairement créée se résorbe
(est détruite) au fur eta mesure des
échéances de remboursement du
crédit. Au passage, le banquier B
percoit un « agio », c’est-a-dire un
plus qui rémunere et justifie son
intervention. Sauf accident, le cré-
dit, simple avance sur ressource a

un acteur économique en mal de
moyens de paiement immédiat par
un acteur qui, lui, peut en émettre,
est « auto-liquidatif » (de lui-méme
et de la monnaie de banque qui est
son sous-produit fatal). La monnaie
indéniablement créée par le crédit
I’est temporairement, car elle est
totalement résorbée a I’échéance
de ce crédit. Le pouvoir de création
monétaire des banques existe donc
bien, méme s’il n’est que passager.

Mais ce pouvoir ne vient pas de
nulle part et n’est pas discrétion-
naire. Il est limité par I’objet et la
nature méme du crédit, qui doit se
rembourser pour que la fort utile
activité de producteur de crédit et
de monnaie de banque soit ren-
table et pérenne. Le crédit doit en
effet étre causé comme ’on dit,
ou disait, de maniere pertinente a
P'Institut technique bancaire (haute
école du Centre de formation de la
profession bancaire) et comme I’on
ditencore dans le monde bancaire,
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quand on veut rattacher cette acti-
vité immatérielle a la terre ferme de
la transaction économique fiit-elle
elle-méme immatérielle, méme si
ce vocable est devenu aujourd’hui
un peu désuet. Lindéniable création
monétaire n’a donc pas lieu ex nihilo,
Paffirmation contraire reviendrait a
ignorer lavaleur ajoutée spécifique
du métier de banquier dans la divi-
sion du travail social. Cette causa-
tion du crédit bancaire est 'un des
principaux tenants de ’affaire et
la principale marque de la condi-
tionnalité du pouvoir de création
monétaire et de son absence d’ar-
bitraire, le « crédit » de la personne
(morale ou physique) a qui’on fait
crédit étant I’autre tenant et 'autre
limite, plus subjective, du pouvoir
monétaire des banques.

Premierementdonc, la monnaie ban-
caire créée par le crédit ne vient pas
de nulle part ou de rien: elle a une
origine etune contrepartie « réelle »,
au sens économique du terme, qui
ne se confond pas avec « matériel »,
mais renvoie a un « service rendu »,
que ce soit a ’aide d’un bien, par
exemple un pneu, ou directement
par une personne, par exemple un
médecin, un avocat, un gestionnaire
de patrimoine. Uescompte d’une
lettre de change, opération proto-
typale du crédit bancaire, montre
bien que le crédit bancaire n’est
pas destiné a financer du vent, qu’il
ne se fait pas sans contrepartie. La
création monétaire est un échange.

Le crédit opéré par escompte d’un
effet de commerce, prototype du
crédit a court terme, n’est rien
d’autre en pratique que ’achat au
comptant par un banquier (B) d’une
créance commerciale d’échéance
rapprochée et connue d’avance a
I’un de ses clients « entreprise »
(E), laquelle créance résulte elle-
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méme d’un service rendu par E a
un autre acteur économique (A). Il
fait donc bien suite a un échange
réel (une transaction économique,
une « création de richesse »[4]) et
consiste lui-méme en un échange
de quelque chose contre quelque
chose, un échange de monnaie
(créance a vue de E sur B) contre
une créance (créance a terme de B
sur A) moyennant, pour prix de ce
service monétaire rendu a E, une
remise immédiate exigée par le
banquier acheteur de la créance
d’une fraction de la somme cré-
ditée, appelée « escompte » qui
matérialise sa rémunération des
le départ de 'opération de crédit.
Le taux de cette remise immédiate,
en pourcentage de la valeur nomi-
nale de la créance, est dénommé
taux d’escompte[5]. 'escompte
présentait ’avantage de contour-
ner sophistiquement I’interdiction
du prét a intérét en des temps ou
les clercs souhaitaient, a juste titre
pour des raisons éthiques (la dette
estla source historique principale
de I’esclavage) et économique (le
crédita la consommation contraint
ne contribue pas a générer le pro-
duit monétaire que nécessite son
remboursement) empécher 'usure,
mais systématisaient, a tort, I’inter-
diction du prét a intérét dans les
cas ou il pouvait se 1égitimer. Car
qui achéte une créance ne préte pas
d’argent, et qui exige un escompte
lors de cet achat pour service rendu
ne percoit pas d’intérét. La dialec-

[41 Qu’il soit bien entendu que ce que nous
appelons « création de richesse » veut seulement dire
production d’une chose (matérielle ou non) jugée
utile par celui qui I’achéte.

[5] Equivalent payé i I’avance de P’agio qui lui

se paye i terme échu. On peut ici comprendre

la différence entre un taux d’intérét apparent

ou nominal et taux d’intérét effectif. En effet si
Pintérét est percu d’avance la somme effectivement
prétée a ’entreprise jusqu’a I’échéance de la
créance commerciale est inférieure a la valeur
nominale de cette créance par exemple g5 si la
créance a une valeur de 100 et que le taux nominal
est de 5 %. Le taux d’intérét effectif est donc de 5
lgse et non de 5 %, soit un taux effectif de 5,3 %.

tique n’est pas une invention de la
philosophie moderne!

Bref, la décomposition de ’opéra-
tion de crédit mere qu’est1’opération
d’escompte montre sans ambi-
guité aucune que le crédit est une
opération économique spécialisée
(financiére) au sein de I’économie
de marché qui, ultimement, crée de
la monnaie pour financer une créa-
tion de richesse, en contrepartie
d’une création de richesse, quelle
que soit la forme de celle-ci. Telle
est la fonction du crédit, telle est
la source de légitimité du banquier
dans cette facette clé de son métier.
Le service le plus spécifique de la
banque consiste a créer de la mon-
naie en contrepartie d’une création
de richesse.

Mais, dira-t-on peut-étre, 'escompte
estunevieille chose que pratiquaient
devieilles dames. Le raisonnement
économique qui s’appuie sur cet
exemple de crédit fut-il théorique-
ment et historiquement prototypal,
est-il encore valable au temps de la
lettre de change relevé, du borde-
reau « Dailly », de Paffacturage, du
billet a ordre relevé, du crédit de
trésorerie, du découvert bancaire et
de la facilité de caisse ? La réponse
est oui sans aucun doute: 'indus-
trialisation du crédit bancaire et de
sa gestion, parfaitement logique
dans la perspective de ’entreprise
bancaire concurrentielle soumise
comme toutes les autres a la néces-
sité de faire des gains de productivité
pour rester dans la course et faire
des profits en se rendant utile pour
les acteurs économiques (non finan-
ciers), ne change rien au fond de la
chose, a la logique sous-jacente a
I’opération de crédit qui est d’étre
une création de monnaie contre
une création de richesse. Cela est
évident pour les trois premiers types
de crédit modernes cités : escompte



de LCR ou achat de bordereaux de
facturation (Dailly ou affacturage) et
n’appelle donc pas de commentaire
particulier. Mais cela vaut aussi pour
le crédit bancaire fait en I’échange
d’un billet a ordre (relevé ou pas),
pour le crédit de trésorerie, la ligne
de découvert ou la facilité de caisse,
quin’en sont que des variantes. En
effet ces crédits apparemment non
directement causés sont faits sur
la vue d’une analyse financiere de
Pentreprise et au regard d‘un his-
torique relationnel, qui permettent
de faire le pari raisonnable que
les avances de trésorerie bancaire,
quelle qu’en soit la forme, seront
remboursées (au fil de I’eau dans
le cycle continu des affaires) par
des entrées de recettes issues des
ventes de I’entreprise, c’est-a-dire
de ce que nous appelons ici géné-
riquement sa création de richesses.
Dans ce contexte moderne de la
ligne de crédit, c’est la diminution
du solde débiteur du compte courant
de’entreprise a sa (ses) banque(s),
son retour régulier en position cré-
ditrice, ou du moins la plasticité du
solde bancaire, qui deviennent le
juge de paix de la bonne causation
du crédit, du fait que celui-ci ne
génere pas de création monétaire
autistique, de création monétaire
sans cause, ex nihilo, c’est-a-dire
ne « finance pas de pertes » en lan-
gage bancaire, ou ne « finance pas
de la destruction de richesse » en
langage économique.

L’autre limite au pouvoir de création
monétaire des banques nous ren-
voie a I’étymologie du mot méme
de « crédit ». La banque fait crédit
a des particuliers et a des entre-
prises en qui elle pense pouvoir
avoir confiance, c’est-a-dire sur
la volonté et la capacité de rem-
boursement desquels elle table (a
une erreur statistique pres, qu’elle
appelle le coit du risque qu’elle

connait d’avance par expérience et
qu’elle peut provisionner dans ses
comptes). Le crédit d’une personne
repose donc sur sa crédibilité per-
sonnelle, laquelle repose elle-méme,
d’une partsur la solidité financiere
objective ou percue de la personne
physique ou morale concernée, et
d’autre part et ultimement sur ’ex-
trapolation d’un historique de res-
pect des engagements pris par une
personne physique, qui constitue
sa réputation.

En résumé, la création de monnaie
issue du crédit bancaire n’a lieu
qu’en contrepartie d’une créance née
d’une création de richesse, c’est-a-
dire de la vente d’un bien (ou ser-
vice) a un acheteur qui « accepte »
de payer le prix de la chose vendue
aune échéance convenue, paiement
qui soldera le crédit bancaire et met-
tra ainsi fin a la création monétaire
temporaire. En saine économie,
la monnaie de banque n’est créée
que pour financer (terminer) un
échange réel préalable. La mon-
naie créée par les banquiers n’est
donc pas créée a partir de rien et
Pintérét percu par les banquiers
n’est pas un vol, mais la rémuné-
ration d’un véritable et précieux
service de liquéfaction de créances
a échoir rendu aux acteurs écono-
miques en manque de liquidités. Ce
qu’on appelle pompeusement créa-
tion monétaire n’est au fond qu’un
échange marchand de plus, d’une
créance a vue contre une créance a
terme moyennant ristourne, dans
une économie de marché ou regne
le principe du donnant-donnant (do
tu des) et ol personne ne fait rien
pour rien, rien contre rien. Rien
qu’un échange marchand de plus
dans la catallaxie (« ’échangie »)
générale.

Pour la bonne information du lec-
teur, donnons ici avant de conclure
la définition scientifiquement la
plus pertinente que nous ayons ren-
contrée de la création de monnaie
scripturale : « Il y a création monétaire
lorsqu’un agent pergoit une recette qui a
pour effet d’augmenter sa position cre-
ditrice a vue, non pas en contrepartie de
la diminution de la position créditrice
du payeur, mais en augmentation de sa
position débitrice. Le fait que la recette
monétaire nefasse aucune différence pour
celui qui en bénéficie, quelle que soit sa
contrepartie, débouche sur une accepta-

€€ ’escompte d’une lettre de change,
opération prototypale du crédit bancaire,
montre bien que le crédit bancaire ne se
fait pas sans contrepattie. La création
monétaire est un échange.99

tion automatique de I'accroissement du
financement[6]. »

Il n’y a donc pas de probléme éco-
nomique parce que le crédit ban-
caire créerait de la monnaie ex nihilo,
mais seulement lorsque le crédit
bancaire peut créer de la monnaie
ex nihilo. C’est de la que viennent
d’ailleurs les crises bancaires. Ques-
tion : comment cet emballement du
crédit peut-il se faire puisque siles
banquiers font bien leur métier, la
création monétaire colle « alaroue »
dela création de richesse sans pou-
voir en principe s’en écarter dura-
blement et significativement? La
réponse a cette question est une
autre histoire : celle de la dérive du
crédit bancaire au XX¢ siecle et des
raisons de cette dérive. m

[6] Cf. Jacques Bichot, Huit siécles de monétarisation
- De la circulation des dettes au nombre organisateur,
Economica, 1984, p. 21.

AVRIL 2016 N° 795

REVUE BANQUE




