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Cet ouvrage est le fruit, pour ses auteurs, de vingt-cinq années d’enseignement de la politique monétaire et des 
marchés financiers dans des établissements universitaires et de missions de consultant dans des organismes 
financiers. Il s’intéresse aux activités auxquelles se consacrent les organismes dont le métier est de travailler 
dans les secteurs de la banque et de la finance.
Il est d’abord destiné aux étudiants en économie et en finance de marchés qui ont besoin de connaître 
les derniers développements réglementaires, théoriques et empiriques, sur les sujets qu’ils devront, bientôt, 
maîtriser. Mais il s’adresse aussi à toute personne qui veut se forger sa propre opinion sur les questions de 
monnaie et de finance qui font, souvent, aujourd’hui la une de l’actualité en raison de leur influence de plus 
en plus importante sur l’ensemble de l’économie et sur la vie quotidienne, tant personnelle que profession-
nelle, de chaque individu. Ainsi, il constitue un outil pour tous ceux qui peuvent être amenés à demander 
des conseils ou à prendre des décisions auprès de « professionnels de l’argent », afin de comprendre les mots 
et les méthodes, parfois complexes et apparemment barbares, utilisés lors d’entretiens avec ces personnes.
La première partie est consacrée à la monnaie et à la politique monétaire. De grandes confusions 
existent dans les esprits quant à ce que recouvre exactement l’appellation monnaie et aux fonctions qu’elle 
remplit. Une histoire de la monnaie permet de comprendre l’évolution de ce mot dont les formes n’ont plus 
rien à voir avec ce qu’elles étaient lors de son apparition. De la même manière, un grand mystère entoure 
souvent sa création et ses créateurs et les raisons pour lesquelles chaque citoyen en a besoin. Il faut également 
expliquer pourquoi et comment, comme on l’avance fréquemment, une quantité exagérée ou insuffisante de 
monnaie est un élément perturbateur de l’équilibre économique. C’est la raison pour laquelle, à côté d’autres 
politiques, existe la politique monétaire dont les objectifs sont fixés par le « gendarme » qu’est, dans chaque 
pays, la banque centrale. Le rôle de cette dernière doit s’adapter à chaque situation particulière dans un monde 
économique de plus en plus instable. En particulier, des débats existent depuis toujours sur la question de 
l’indépendance de cet organisme par rapport au pouvoir politique. La création de l’euro et de la Banque 
Centrale Européenne n’a fait qu’exacerber cette question, d’autant plus que l’émergence de cette nouvelle 
monnaie et de cette nouvelle institution a eu un impact considérable sur le système bancaire français. Il 
faut, alors, se demander si, dans ce nouvel environnement, les dysfonctionnements dus aux crises bancaires 
et financières qui ont toujours existé et la nécessité des régulations qui a suivi ont, à l’avenir, davantage de 
chances d’être évités ou, au moins, surmontés.
La seconde partie traite de la finance de marché, secteur dans lequel des innovations, souvent criti-
quées pour leur complexité et leur laxisme, apparaissent pratiquement chaque mois. Les marchés boursiers 
semblent les plus connus, mais eux aussi ont subi de profondes transformations au cours de ces dernières 
décennies. Être capable d’analyser la formation des taux d’intérêt permet de comprendre l’influence des obli-
gations sur la stratégie de ceux qui les utilisent (État, dans un environnement de crises des dettes publiques, 
et grandes entreprises) et le fonctionnement du marché sur lequel ces titres circulent. Des opérations plus 
récentes et moins connues, souvent décriées, mais présentant de grands avantages quant à la couverture des 
risques que les titres financiers font courir à leurs détenteurs, méritent des développements substantiels : les 
marchés à terme, la technique des swaps, les marchés d’options. Connaître les mécanismes de la gestion de 
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portefeuille facilite la composition la plus optimale possible des titres des agents économiques. Les opérations 
précédentes pouvant être réalisées par des établissements ne respectant pas toujours les règles en vigueur, il est 
nécessaire de rechercher quels sont les organismes chargés d’édicter les normes nécessaires et de prendre les 
sanctions en cas de non-respect. Il reste, alors, à envisager de quelle manière les entreprises qui interviennent 
dans le secteur financier sont amenées à adapter leur gouvernance aux nouvelles contraintes.
Ce sont toutes ces questions qui sont présentées dans ce livre. Un sommaire et un index détaillés 
facilitent la recherche des thèmes dont le lecteur peut avoir besoin. Chacun des 18 chapitres s’achève par 
des questions portant sur le contenu de ce qui a été développé précédemment. Une bibliographie d’ouvrages 
essentiels dans les domaines traités conclut le livre dont la première partie est due à Paul-Jacques Lehmann, 
la seconde à Pierre Gruson, sauf le chapitre18, écrit par Fabrice Roth.
Février 2020
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PARTIE 1
Monnaie et politique monétaire
Si la politique monétaire a, toujours, donné lieu à tellement de débats, c’est parce que l’objet de son contrôle, 
la monnaie, est, lui-même, un sujet permanent de controverses. L’un des exemples les plus célèbres du débat 
concernant l’influence de la monnaie sur l’économie est la réponse de Stuart Mill aux mercantilistes qui 
estimaient que la détention de monnaie est le signe de la richesse : « il n’y a rien de plus insignifiant que la 
monnaie »
 1
, simple voile sans effet sur la formation de l’équilibre économique. De même, aujourd’hui, si 
l’impact de la monnaie dans les déséquilibres que connaissent tous les pays de la planète (sur les prix, l’emploi, 
l’équilibre budgétaire ou celui de la balance des paiements) n’est nié par personne, des divergences appa-
raissent dès que l’on cherche à établir l’ampleur de sa responsabilité dans les dysfonctionnements constatés.
Les oppositions théoriques sur le rôle de la monnaie génèrent nécessairement des conséquences sur 
l’analyse des mécanismes de transmission des modifications du volume de monnaie en circulation, donc 
sur le choix des moyens des politiques économiques à mettre en œuvre. En effet, si l’on réduit le débat 
aux affirmations extrêmes, deux grandes Écoles s’opposent : pour l’une les fluctuations de la quantité de 
monnaie se trouvent à l’origine des perturbations économiques, alors que pour l’autre, elles n’en sont que 
la conséquence. Il s’ensuit que si l’on pense que la monnaie exerce une action significative sur l’économie, 
c’est aux instruments de politique monétaire qu’il faut confier en priorité le soin d’éviter la survenance de 
causes perturbatrices, tandis que si on ne lui attribue qu’une responsabilité secondaire, on ne doit utiliser la 
politique monétaire que comme appoint des autres politiques économiques disponibles susceptibles d’être 
mises en œuvre.
Aussi, lorsque l’on envisage la politique monétaire, les questions à résoudre sont-elles nombreuses et 
complexes : qu’est-ce que la monnaie ? Quelles sont ses fonctions ? Qui la crée ? De quelle manière ? Comment 
peut-on analyser les conséquences d’une variation de son montant en circulation sur l’économie « réelle » ? Les 
modifications de l’économie « réelle » ne sont-elles pas elles-mêmes la source de fluctuations de la quantité de 
monnaie ? À qui doit-on attribuer le contrôle de la variation du stock de monnaie ? Quel statut faut-il accorder 
à l’organisme chargé de cette mission ? La régulation doit-elle être envisagée d’un point de vue national ou 
élargie à une zone et même à tous les pays du monde ? Quels sont les moyens à utiliser pour que le contrôle 
soit efficace ? Comment les agents économiques réagissent-ils aux conséquences de la politique monétaire ?
Les réponses apportées à toutes ces interrogations sont d’autant plus délicates à présenter qu’elles ne 
sont valables que dans un contexte donné. Or, dans un environnement économique de plus en plus mouvant, 
avec une mondialisation qui ne cesse de se développer, la place de la monnaie est l’un des domaines qui 
connaît l’évolution la plus profonde. Par exemple, la révolution financière des années1980, la profonde trans-
formation des systèmes bancaires, l’avènement de l’euro, la mondialisation, la crise financière de2007-2008 
et ses conséquences, le besoin de réguler toutes les institutions dont la monnaie est la matière première de 
leurs activités ont contraint les autorités publiques à repenser profondément la place et la conduite de la poli-
tique monétaire. Les réponses apportées sont d’autant plus importantes que de nouveaux décalages entre la 
capacité et le besoin de financement se font jour et que le circuit monétaire doit faire face à des concurrents 
de plus en plus nombreux.
Annonce du plan de la première partie
Il faut commencer par envisager la définition de ce bien particulier qu’est la monnaie, voir quelles sont ses 
fonctions et présenter son histoire au fil du développement économique (Chapitre1). On doit ensuite expliquer 
comment et par qui cette monnaie est créée et offerte (Chapitre2), quels sont les facteurs qui expliquent sa 
demande (Chapitre3) et comment ce bien s’inscrit dans l’équilibre économique (Chapitre4). En raison de 
sa spécificité, la monnaie doit faire l’objet d’un contrôle particulier qui est l’objet de la politique monétaire 
1  J.S. Mill, Principes d’économie politique, Livre3, Chapitre7, p.3, Guillemin, 1873
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(Chapitre5), conduite par des organismes spécialisés, les banques centrales dont le rôle a évolué en fonction 
de l’avancée des connaissances économiques (Chapitre6), la question de l’indépendance de ces institutions 
s’avérant essentielle pour leur efficacité, en fonction des instruments à leur disposition (Chapitre7). Il est 
alors possible de présenter une application de la politique monétaire dans le cadre de la zone euro (Chapitre8) 
ainsi que la situation actuelle du système bancaire français (Chapitre9). Reste alors à envisager les relations 
entre crises et régulation (Chapitre10).
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PARTIE 1
Comme on aura l’occasion de longuement l’expliquer, le rôle de la politique monétaire est, aujourd’hui, de 
déterminer, dans un pays ou dans une zone monétaire, la quantité optimale de monnaie en circulation dans 
le but de conserver le niveau général des prix le plus stable possible. Pour être capable de prendre la mesure 
de cet objectif, il faut, d’abord, préciser ce que recouvre la notion de monnaie, c’est-à-dire analyser les fonc-
tions qui lui sont dévolues, puis indiquer les formes sous lesquelles elle est apparue, s’est développée et se 
présente aujourd’hui.
1.  LES FONCTIONS DE LA MONNAIE
Depuis Aristote
 1
 qui a été le premier auteur à les mettre en évidence, trois fonctions, qui sont toujours pré-
sentes aujourd’hui, permettent de définir la monnaie : instrument des transactions, étalon des valeurs, réserve 
de valeur.
1.1  La monnaie, instrument des transactions
1.1.1  La monnaie, condition nécessaire du développement des échanges
Les échanges de biens et de services entre les hommes ont existé bien avant l’utilisation d’une monnaie, sous 
forme de troc, c’est-à-dire l’obtention d’un objet ou d’un service en contrepartie d’un autre bien ou d’un autre 
service. Mais cette procédure présente quatre inconvénients majeurs, car elle nécessite :
 – la double coïncidence des besoins, c’est-à-dire la rencontre de deux agents économiques dont l’un 
souhaite se débarrasser d’un bien ou rendre un service au moment même où l’autre désire acquérir 
le même bien ou bénéficier du même service. Il est possible d’envisager du troc à plus de deux 
personnes (multilatéral), mais un tel système devient vite impraticable ;
 –
la comparaison des valeurs respectives des deux éléments faisant l’objet de la transaction potentielle ;
 – la divisibilité des éléments choisis comme monnaie lorsque la valeur de chacun d’entre eux est fort 
différente ou, même, plus simplement, lorsque la comparaison entre deux biens ne « tombe pas juste » : 
par exemple, il est impossible d’échanger un fauteuil contre 2,61 chaises ;
 –
la conservation de ces éléments qui doivent pouvoir être stockés s’ils ne sont utilisés comme moyens 
d’échange que dans le futur.
En raison de la difficulté à nouer des échanges remplissant ces conditions, le troc existe seulement 
dans les économies dans lesquelles le nombre de biens est faible et pour des produits de consommation finale. 
À mesure que le nombre de biens et de services augmente dans une économie et que des biens de consomma-
tion intermédiaire ou d’équipement (utilisés par les producteurs) s’ajoutent aux biens de consommation finale 
qui n’intéressent que les ménages, les quatre conditions précédentes sont de moins en moins observables, ce 
qui rend rapidement la pratique du troc impossible. Un bien de consommation, largement répandu dans la 
communauté considérée, est, alors, choisi comme monnaie, avant l’utilisation généralisée des métaux précieux.
Cependant, le troc ne disparaît jamais. On le retrouve dans des situations exceptionnelles (guerres), 
lors de dérèglements monétaires graves tant nationaux (très fortes hausses de prix ou grande incertitude sur 
la valeur de la monnaie comme dans le cas de la transition économique en Russie dans les années1990) 
qu’internationaux (détérioration du système régissant les relations monétaires entre pays), dans des commu-
nautés où la monnaie traditionnelle ne circule pas (prisons) ou pour des pays qui ne possèdent pas de moyens 
monétaires, mais disposent de ressources particulièrement recherchées (dans les années1980, pétrole de pays 
du Moyen-Orient contre usines de pays industrialisés).
1  Aristote, Politique, livreI, Chapitre9.
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La création de la monnaie intervient, donc, pour pallier les inconvénients du troc. Elle conduit à 
une dissociation de l’opération unique d’échange de deux flux réels en deux actes successifs, une vente 
qui transforme un bien ou un service en monnaie et un achat par lequel la monnaie précédemment obtenue 
permet d’obtenir le bien ou le service souhaité. La transaction apparemment simple, consistant en deux flux 
réels est décomposée en deux transactions qui semblent plus complexes, mais qui sont, en réalité, bien plus 
aisées mettant en présence, d’abord, un flux réel et un flux monétaire, puis tout ou partie de ce même flux 
monétaire et un autre flux réel selon le schéma suivant :
FLUX RÉEL
MONNAIE
FLUX RÉEL
TROC
1.1.2  La monnaie condition nécessaire du développement de la production
C’est grâce à cette fonction de la monnaie que la spécialisation du travail est née et s’est généralisée. En 
effet, pour être en mesure d’obtenir le bien ou le service qu’il désire, un homme n’a plus besoin de fabriquer, 
afin de le proposer, le bien qu’il considère comme ayant la plus forte probabilité d’être demandé en contre-
partie par les autres hommes avec lesquels il est en relations. Il lui suffit de vendre le fruit de son travail et 
de recevoir le montant de monnaie correspondant puisque cette monnaie, dénominateur commun désormais 
accepté par tout le monde et le plus souvent garanti par l’État, lui permet de se procurer n’importe quel bien 
ou service. La monnaie permet à des individus de se spécialiser dans des activités de production de biens 
de consommation intermédiaire ou d’équipement : en vendant ces biens, ils obtiendront le pouvoir d’achat 
nécessaire à l’acquisition de biens de consommation finale.
Ainsi, de manière conceptuelle, la monnaie est constituée par l’ensemble des biens acceptés comme 
moyens de paiement par tous les vendeurs de la part de leurs acheteurs afin d’éteindre leurs créances –dettes 
réciproques. Grâce aux gains de temps et d’efforts auxquels elle conduit, la monnaie peut être analysée comme 
un actif substituable à tous les autres actifs productifs.
L’existence de la monnaie favorise, parallèlement, l’allocation des ressources et la circulation de la 
production. On comprend, donc, que c’est à partir du moment où une monnaie est acceptée que les économies 
ont pu se développer, grâce à la diversification de la production que cet instrument des transactions procure. 
Cependant, son introduction est source d’un déséquilibre dans la sphère réelle de l’économie, car elle brise, 
le plus souvent, la simultanéité de la vente et de l’achat de biens et de services, absolument nécessaire en 
situation de troc.
L’apparition de la monnaie nécessite donc l’intervention de l’État, à la fois pour légaliser son pouvoir 
libératoire, général et obligatoire, et pour éviter une mise en circulation trop importante qui risque de générer 
de graves dysfonctionnements.
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1.2  La monnaie, étalon des valeurs
1.2.1  Le « numéraire », base d’un système objectif de prix absolus
En réalité, la fonction d’étalon des valeurs de la monnaie est la première qui se manifeste, car, même dans les 
situations où ne se pratique que le troc, il est nécessaire de trouver une base unique pour évaluer les nombreux 
biens et services susceptibles d’être échangés. Aussi existe-t-il une monnaie de compte, un « numéraire », 
pour reprendre l’appellation de Walras, même en l’absence d’une monnaie d’échange, ou différente de la 
monnaie d’échange en circulation.
Une monnaie de compte dont le prix est arbitrairement fixé à 1 permet d’abandonner les évaluations 
sous forme de prix relatifs, c’est-à-dire du prix d’un bien exprimé par rapport au prix d’un autre bien, pour 
des évaluations sous forme de prix absolus, le prix de tous les biens étant indiqué sous forme d’un nombre 
rapporté à la même base. Dans le cas de n biens dont l’un est choisi comme monnaie de compte, une écono-
mie de troc nécessite le calcul de ((n (n–1)) / 2 prix tandis qu’une économie monétaire ramène ce nombre 
à n–1 prix si le bien choisi comme monnaie de compte est le même que celui utilisé comme monnaie de 
paiement, ou à n biens dans le cas contraire. De plus, non seulement les prix sont connus même si l’on ne 
possède pas les biens concernés, mais on peut, également, penser qu’avec une monnaie de compte, les prix 
des différentes marchandises sont plus cohérents que lorsqu’ils sont fixés indépendamment les uns des autres, 
car les marchés d’échanges se spécialisent et rassemblent davantage de participants.
L’étalon des valeurs ne peut être considéré comme « quelque chose qui existe déjà a priori et peut être 
découvert comme le continent américain par exemple. C’est l’ébauche d’un concept scientifique qui doit être 
totalement inventé comme l’ont été en physique les concepts de longueur, de température… »
 2
 Son choix résulte 
de la volonté d’hommes qui vivent dans une même communauté de paiements (en général un pays, plus excep-
tionnellement, comme dans le cas de l’euro, plusieurs pays) et qui acceptent de l’utiliser comme référence pour 
l’évaluation des biens et des services qui y circulent. Le besoin de sélectionner une monnaie de compte est, donc, 
toujours lié à la confiance que cette monnaie inspire et qui constitue l’un des attributs permanents de toute monnaie.
Comme tout étalon, la valeur d’une monnaie est invariable, ce qui signifie qu’elle correspond à un 
prix fixe en termes d’unité de compte. Ce n’est que le pouvoir d’achat de cette monnaie, la valeur des biens 
et services qu’elle permet d’acquérir, qui fluctue : il diminue en période de hausse des prix et augmente en 
période de baisse. Parler de dépréciation (dans le langage courant de dévaluation) d’une monnaie n’a, en 
conséquence, de sens que de manière relative, par rapport à une autre monnaie, et non de manière absolue.
1.2.2  Le choix de la monnaie de compte
Dès que le nombre de marchandises échangeables devient important et multiplie les bases de comparaison 
possibles, une référence unique d’évaluation s’avère indispensable, conduisant à une économie des coûts 
d’information grâce à des calculs devenus particulièrement simples. Les habitants d’une même communauté 
de paiement choisissent, alors, une marchandise comme référence pour l’estimation des biens et des services 
qui y circulent. Au fil du temps, on a ainsi vu apparaître, une multitude de monnaies de compte, de l’épi 
d’orge à la livre tournois (alors que la monnaie de paiement était le louis) en passant par le trépied de bronze.
À l’époque moderne ont été instaurées des monnaies de compte composées d’un panier de monnaies, 
utilisées par les États ou des institutions internationales, afin de disposer d’une référence stable dans un monde 
de fluctuations entre elles des monnaies de transactions. Il en est ainsi des droits de tirage spéciaux (DTS) ou, 
pendant quelques années, de l’ECU, monnaie de compte européenne qui a précédé l’euro, pour sa part tout à 
la fois monnaie de compte et monnaie d’échange, comme la plupart des monnaies nationales contemporaines.
2  M. Friedman and A. Schwartz, History of the United States, 1897-1960, Princeton U. P., 1963, p.137.
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1.3  La monnaie, réserve de valeurs
1.3.1  La réserve de valeurs, caractéristique particulière de la monnaie
En plus de la possibilité d’acheter un bien ou un service, la monnaie offre à son détenteur la faculté de différer 
une telle acquisition, reflétant bien l’affirmation de Dostoïevski pour qui « la monnaie est la liberté frappée ». 
En effet, reflet d’une créance sur une production, existante ou potentielle, l’utilisation du pouvoir d’achat 
qu’elle représente peut être reportée d’une période sur une autre, grâce à la garantie de pouvoir libératoire 
illimité que lui a conféré l’État. La monnaie est alors détenue pour elle-même, et non comme instrument 
de transactions : elle peut être thésaurisée (c’est-à-dire demandée, détenue et conservée pour elle-même) et 
constituer un moyen permanent de réserve de valeurs.
À ce titre, la monnaie constitue l’un des éléments du patrimoine des agents économiques, à côté 
d’autres formes, quasi monétaires (instruments de placements à court terme comme les livrets et les dépôts 
à terme bancaires), financiers (instruments de placement à long terme comme les actions et les obligations), 
réels (immeubles…).
1.3.2  Les spécificités de la monnaie par rapport à ses concurrents
La monnaie présente cinq particularités (trois avantages et deux inconvénients) qui la différencient des autres 
instruments qui la concurrencent :
 – premier avantage : un coût de transaction faible généré par son caractère de liquidité absolue. Cette 
caractéristique signifie que la monnaie peut être utilisée telle quelle, sans délai, pour régler une dette, 
ce qui n’est pas le cas pour tous les autres actifs qui doivent d’abord être transformés en monnaie pour 
remplir ce rôle. Or, ce changement de nature est plus ou moins rapide, selon les époques et les marchés 
sur lesquels il a lieu (la cession d’un logement peut prendre beaucoup de temps) et peut entraîner un 
coût, d’illiquidité, mesuré à la fois par les frais de négociation s’il faut rémunérer un intermédiaire et 
par les pertes subies au niveau du rendement (exemple d’un retrait sur un livret bancaire le 14 d’un 
mois qui conduit à la fin du décompte des intérêts dès le 1
er
du même mois) ou du capital (exemple 
d’une cession d’actions à un prix inférieur au prix d’achat, en raison d’une baisse des cours de bourse) ;
 – deuxième avantage : un rempart contre l’incertitude ;
 – troisième avantage : une durée de vie particulièrement longue puisqu’elle n’a pas d’échéance et que 
son utilisation ne la fait pas disparaître, mais simplement changer de mains ;
 – premier inconvénient : un rendement nul alors que ses rivaux sont rémunérés par des intérêts (quasi-
monnaie et obligations), des dividendes (actions), des loyers (immeubles) ;
 –
deuxième inconvénient : une constance de sa valeur nominale (100€ valent toujours 100€) à l’origine 
d’un risque de moins-value réelle (si la hausse générale des prix s’élève à 5 % au cours d’une année 
donnée, le pouvoir d’achat de 100€ au début de l’année n’est plus que de 95€ à la fin de l’année) 
tandis que les autres actifs sont susceptibles de bénéficier de plus-values nominales qui peuvent, 
même, se traduire par des plus-values réelles (un logement acquis 100 000€ peut valoir 105 000€ 
un an plus tard (augmentation égale à la hausse moyenne des prix), mais aussi 107 000€).
La prise en considération des avantages et des inconvénients de la monnaie est à l’origine d’un calcul 
d’optimisation du montant de la composition du patrimoine des individus entre la détention de monnaie et celle 
des autres éléments constitutifs afin de conduire, en fonction d’anticipations, essentiellement sur les prix et 
les revenus, à la minimisation du risque, donc du coût, d’illiquidité et de moins-values, et à la maximisation 
du rendement et des plus-values.
Cette fonction de réserve de valeur est source, à nouveau, d’un déséquilibre dans le secteur réel, 
plus durable que le précédent, car la thésaurisation amène les agents économiques à moins consommer, donc 
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à acheter moins de biens tandis que la déthésaurisation les conduit à remettre en circulation de la monnaie, 
jusque-là gelée dans les patrimoines, donc à acquérir davantage de biens. Dans les deux cas, la quantité de 
biens produits, c’est-à-dire offerts, n’est plus adaptée à la quantité de biens demandés, comme cela se pro-
duisait automatiquement avec le troc.
2.  L’ÉVOLUTION DES FORMES DE LA MONNAIE
La première notion de monnaie qui apparaît, la monnaie de compte, est purement abstraite. Ce n’est que 
lorsque l’échange direct devient impossible qu’une monnaie concrète, intermédiaire des échanges, est uti-
lisée. Si le concept de monnaie est unique au sein d’une communauté, les supports qui permettent de s’en 
servir sont divers. Les formes retenues pour faire office de monnaies, tant de compte que de transactions, ne 
présentent aucune différence quant à leur degré d’efficacité. La seule condition nécessaire à leur utilisation 
est qu’elles soient collectivement acceptées. Aussi le passage d’une monnaie matérielle à une monnaie abs-
traite, représentée par des supports également abstraits, ne pose-t-il aucun problème. En effet, à l’origine de 
la monnaie et pendant longtemps, une marchandise est privilégiée. Puis, parallèlement à la dématérialisation 
des monnaies elles-mêmes, on observe une dématérialisation de leurs supports.
2.1  La matérialisation originelle de la monnaie
2.1.1  Les caractéristiques des marchandises choisies comme monnaie
Quand, dans un pays, les hommes abandonnent le troc, ils le remplacent par une marchandise qui, outre son 
utilisation comme bien de consommation et, souvent, sa fonction de monnaie de compte, sert désormais de 
moyen d’échange. Avec ce nouveau rôle, cette marchandise voit, alors, sa valeur devenir supérieure à sa 
valeur intrinsèque découlant de son utilité en tant que simple bien de consommation.
Le bien privilégié doit alors présenter six caractéristiques :
 – être présent en quantité suffisante pour assurer les échanges, mais néanmoins limitée, car sa rareté 
relative est la garantie de la préservation de sa valeur ;
 – être accepté par l’ensemble des citoyens, donc être entaché d’une certaine valeur subjective. Ainsi, 
dans de petites communautés, en raison de l’absence de la monnaie officielle ou pour des raisons 
pratiques, d’autres monnaies peuvent circuler. Il en est, ainsi, des cigarettes dans les prisons et dans 
des économies parallèles ou de marché noir ;
 – être facile à manier et à transporter ;
 – avoir un coût de production, donc de transaction, faible ;
 – être inaltérable afin de pouvoir être conservé sans perdre de valeur ;
 – être divisible pour assurer tous les échanges, même de valeur très faible.
2.1.2  Les différentes marchandises ayant été utilisées comme monnaie
Ces conditions expliquent pourquoi ce sont les biens symboles de puissance pour toutes sortes de croyance 
aux yeux des hommes qui ont été privilégiés comme monnaie dans toutes les civilisations : coquillages, sel, 
métaux non précieux (bronze, cuivre, fer), surtout métaux précieux (argent et/ou or en raison de leur rareté). 
Ces derniers se sont progressivement imposés, d’abord sous forme de lingots, la « monnaie pesée », puis sous 
une forme quelconque, la « monnaie comptée » (avec tous les risques de fraude que cette forme comporte), 
enfin sous forme de pièces, la « monnaie frappée », à l’effigie du seigneur ou du souverain qui délègue alors 
son pouvoir régalien de « battre monnaie » afin que le métal, apporté à l’Hôtel des monnaies, soit transformé 
en pièces dont le titre et le poids sont certifiés, pour en garantir la valeur et en faciliter la circulation.
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La multiplication des pièces, chacune dans un métal plus ou moins recherché ou avec un poids plus 
ou moins important, conduit à l’utilisation des pièces étant considérées comme ayant le moins de valeur et à la 
conservation (donc à la thésaurisation) de celles en ayant le plus : selon la loi de Gresham, énoncée dès1558, 
« la mauvaise monnaie chasse la bonne ». Par la suite, la valeur attribuée à chaque pièce (valeur faciale) diffère 
de la valeur en métal (valeur intrinsèque) à la fois parce que la quantité de métaux précieux est insuffisante 
et parce que le souverain a compris qu’il peut s’enrichir en s’appropriant la différence.
En effet, le développement des échanges nécessite de plus en plus de métaux précieux alors que les 
possibilités de leur extraction sont limitées. La monnaie–marchandise existante ne peut plus répondre à la 
demande et nécessite l’apparition d’autres formes, de plus en plus dématérialisées.
2.2  La dématérialisation progressive de la monnaie et de ses supports
2.2.1  Les billets et les dépôts à vue
Lorsque la quantité de métal précieux sous forme de lingots et de pièces (monnaies divisionnaires) devient 
insuffisante pour répondre au développement des échanges, deux nouveaux types de monnaies apparaissent : 
d’abord des billets (monnaie papier ou fiduciaire), représentant le métal précieux, puis des dépôts à vue 
(monnaie scripturale), représentant les billets.
a)  Les billets
On impute la naissance des billets à l’évolution de deux phénomènes complémentaires. D’une part, les pro-
priétaires de grande quantité de métaux précieux cherchent à se protéger contre les risques de leur détention, 
à la fois risque matériel de vol et risque économique de falsification de leur valeur. Aussi les détenteurs 
d’or proposent-ils à des personnes de confiance qu’elles protègent leur richesse : moines, en particulier les 
Templiers, qui conservent les fonds des pèlerins se rendant à Jérusalem, et orfèvres qui disposent de locaux 
spécialement conçus pour mettre à l’abri le métal qui leur est déposé. Ces dépositaires se comportent, alors, 
de telle manière, qu’ils vont créer ce qui va devenir les billets. En effet, dans un premier temps, ils rendent 
l’or qui leur a été apporté. Puis, à mesure que les dépôts se multiplient, ils prennent l’habitude de donner aux 
déposants des reçus (« certificats d’or ») attestant de leur versement. Ils ne restituent plus, alors, l’or sous la 
même forme que celle qui leur a été confiée : il suffit que la somme rendue soit égale à la somme déposée. 
Lorsque les reçus sont standardisés et remboursés au porteur, ils deviennent des moyens de paiement acceptés 
par tous les créanciers. Leur développement s’accélère, car ils sont vite standardisés en des coupures de diffé-
rentes valeurs afin de permettre toutes les transactions, même celles de faible montant : les reçus deviennent, 
alors, des billets. Les historiens s’accordent à considérer que le premier billet de banque est apparu en1024, 
en Chine, avant d’être utilisé en Occident, à Amsterdam, dans les années1640.
D’autre part, à la même époque, l’utilisation des effets de commerce se généralise. Il s’agit d’un moyen 
de crédit entre commerçants de villes n’utilisant pas les mêmes monnaies et se retrouvant dans les grandes foires. 
Un client règle à crédit son fournisseur en acceptant une lettre de change que celui-ci lui demande de signer ou 
en remettant un billet à ordre qu’il crée lui-même. Le bénéficiaire de l’effet peut l’ « endosser » à l’ordre de l’un 
de ses propres créanciers, c’est-à-dire inscrire le nom de ce dernier au dos du titre. Le jour où un endossement 
a été réalisé sans nom du bénéficiaire, par simple remise manuelle, le billet était créé. Le possesseur du billet, 
le « porteur », est, en effet, supposé en être le propriétaire. La fiction de l’endossement est conservée, encore 
de nos jours, avec la signature du président de la Banque centrale européenne qui figure sur tout billet en euro.
b)  Les dépôts à vue
Quant à l’apparition des dépôts à vue, elle est également la conséquence d’une pratique des orfèvres qui 
inscrivent le montant des fonds reçus dans des comptes. Lorsqu’un débiteur et un créancier confient leur 
or au même orfèvre, celui-ci transfère (« vire ») les pièces du compte du premier dans le compte du second, 
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àla place de la remise des reçus. La pratique du virement était déjà pratiquée par les Grecs et les Romains. 
Le mécanisme de la compensation est à l’origine de la monnaie scripturale qui va se généraliser, à partir du 

e
siècle, avec le développement des banquiers changeurs (ainsi appelés parce qu’ils réalisent leurs opéra-
tions installés sur des bancs) lorsque les marchands de différentes villes effectuent leurs règlements par des 
écritures réalisées dans les comptes courants tenus en leur nom dans les banques : les dépôts à vue constatent 
des reconnaissances de dettes par les banques qui inscrivent dans ces comptes le montant de la monnaie déte-
nue par leurs clients. Rapidement, les banquiers accordent des avances aux détenteurs de lettres de change en 
leur achetant (« escomptant ») ces effets dont ils inscrivent le montant dans les comptes courants avant leur 
échéance. D’ailleurs, on peut considérer que les billets acquièrent leur véritable statut de monnaie à partir du 
moment où ils sont émis en contrepartie de l’escompte de lettres de change.
Les transferts entre comptes s’effectuent aujourd’hui grâce à trois grandes catégories de supports : 
les chèques, les virements bancaires(et instruments proches comme les titres interbancaires de paiement ou 
les avis de prélèvement) et les cartes bancaires qui constituent, sous différentes formes, des ordres effectués 
par le détenteur d’un dépôt à vue de payer au porteur du chèque, au tiers désigné sur le virement ou au 
bénéficiaire de la carte, une certaine somme. Les règlements par chèques, par virements et par cartes se sont, 
progressivement, substitués aux billets comme moyen de paiement.
2.2.2  De la conception matérialiste à la conception nominaliste de la monnaie
La substitution des billets et des dépôts à vue à l’or fait que l’on est passé d’une conception matérialiste (mon-
naie–marchandise) de la monnaie à une conception nominaliste, représentative de la société dans laquelle 
elle circule (monnaie–institution sociale).
a)  La monnaie-signe
Les dépôts à vue et les billets qui constituent aujourd’hui la quasi-totalité de la monnaie en circulation ne 
sont que de simples reconnaissances de dettes émises par des institutions financières (banques commerciales) 
ou banques centrales. La monnaie apparaît donc simplement sous forme de signes qui n’ont aucune valeur 
propre et ne reposent sur aucun fondement matériel : si, à l’origine, les billets étaient « représentés » par une 
valeur équivalente de métaux précieux, cette couverture a été progressivement réduite, avant de disparaître 
totalement. De même, nous verrons que la couverture des dépôts à vue n’est que partielle et assurée par des 
éléments qui, eux-mêmes, n’ont aucun soubassement effectif. Ainsi, toute société qui se développe conduit 
les individus qui la composent à accepter des références de plus en plus abstraites : la conception nominaliste 
de la monnaie s’est, aujourd’hui, totalement substituée à son ancienne conception matérialiste.
b)  La monnaie-convention
L’évolution qui vient d’être décrite fait que la monnaie a acquis de nouvelles caractéristiques :
 – elle ne circule, sauf exception pour les monnaies qui servent de réserves internationales, que dans 
des espaces géographiques réduits ;
 – elle bénéficie de plus en plus d’un statut privé, et non plus public, ce qui a nécessité la mise en place 
d’un contrôle adéquat de sa création ;
 – son coût de production a fortement diminué ;
 – sa valeur correspond au montant inscrit sur son support et n’est plus fonction de l’équilibre entre 
l’offre et la demande d’un bien particulier ;
 – sa dématérialisation et celle de ses supports, la carte de crédit et la monétique remplaçant peu à peu 
le chèque, supposent une confiance non plus par rapport à ce qu’elle représente, mais vis-à-vis des 
agents économiques, autorités monétaires pour la monnaie fiduciaire, et banques pour la monnaie 
scripturale, qui la créent et dont les reconnaissances de dettes se transmettent au gré des règlements.
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En définitive, la monnaie n’est plus qu’une convention entre agents qui lui donnent sa force en l’utili-
sant de manière continue. L’avènement de l’euro constitue une illustration frappante de cet aspect, sa pérennité 
étant remise en cause par les citoyens de divers pays qui ont du mal à lui accorder la même confiance qu’à 
leur ancienne monnaie nationale. Le contrôle de sa création par les pouvoirs publics s’impose alors pour que 
certaines formes de monnaie aient cours légal, c’est-à-dire qu’elles soient obligatoirement acceptées comme 
moyen de paiement et pour que la confiance en cette convention perdure puisque les dettes sont, en fait, 
payées par d’autres dettes. Se pose également, le problème des nouvelles monnaies, les crypto monnaies, par 
exemple le bitcoin.
3.  LA MONNAIE, CONDITION DE FONCTIONNEMENT  
D’UNE ÉCONOMIE DÉVELOPPÉE
3.1  La monnaie et la production
On a vu que la monnaie s’impose quand la spécialisation du travail se généralise, en particulier quand les 
ménages apportent leur travail aux entreprises et sont rémunérés par un revenu qu’ils utilisent pour acheter 
des biens de consommation. La monnaie joue alors un double rôlepuisqu’elle permet :
 – de mesurer en valeur absolue les facteurs de production et la production elle-même, donc de donner 
lieu à leurs rémunérations respectives ;
 – de répartir les biens entre tous les agents d’une communauté puisqu’elle détermine l’utilisation à la 
fois des revenus des entreprises entre les productions de biens de consommation finale, de biens de 
consommation intermédiaire et de biens de production et des revenus des ménages entre la consom-
mation et la thésaurisation.
La monnaie est donc partie intégrante de l’économie et ne constitue pas, comme le pensaient les 
économistes classiques un simple « voile ».
3.2  La monnaie et les décalages à court terme entre la perception 
desrecettes et le paiement des dépenses
Les ménages perçoivent leurs revenus de façon discontinue (le plus souvent une fois par mois) tandis qu’ils 
effectuent leurs dépenses de façon continue, quotidiennement. Ils disposent donc, en début de période, d’un 
excédent de monnaie qu’ils thésaurisent et qui diminue régulièrement jusqu’à devenir nul en fin de période. 
Plus les revenus sont importants, plus la thésaurisation l’est aussi. En revanche, quand la distribution des 
revenus est fréquente, les individus thésaurisent moins : les salariés payés une fois par semaine sont amenés 
à thésauriser moins que les salariés payés une fois par mois.
Les entreprises doivent faire face à un « besoin en fonds de roulement », un besoin d’argent à court 
terme, car elles paient leurs fournisseurs avant d’être payées par leurs clients.
Les administrations publiques supportent des décalages de nature différente selon les périodes. Par 
exemple, l’État en début d’année doit faire face à ses dépenses sans avoir encore perçu d’impôts
 3
. Puis, à 
chaque fois que ceux-ci sont versés, il dispose d’un excédent monétaire qui diminue à mesure que de nouvelles 
dépenses sont assumées et qui se reconstitue quand de nouveaux impôts sont appelés.
3  Le problème change quelque peu de nature avec la mise en place de la retenue à la source.
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3.3  La monnaie et le besoin de financement à long terme  
des investissements
Les investissements réalisés par les entreprises (pour renouveler ou accroître leur outil de production), les 
administrations (pour développer les services collectifs rendus et faire face aux déficits budgétaires et des 
comptes sociaux), les ménages (pour accéder à la propriété de leur logement), doivent être financés.
Les résultats à court terme et à long terme s’additionnent : le besoin de financement à long terme 
aggrave la situation des agents qui supportent déjà un besoin à court terme et détériore celles d’agents dis-
posant d’une capacité à court terme.
Le circuit monétaire permet aux agents éprouvant un besoin global de financement de trouver les 
fonds nécessaires auprès des agents bénéficiant d’une capacité globale.
4.  LE CIRCUIT MONÉTAIRE ET LE FINANCEMENT  
DE L’ÉCONOMIE
4.1  La capacité de financement au service du besoin de financement
Les ménages, pris globalement, dégagent une capacité de financement. De leur côté, les administrations et 
les entreprises supportent, le plus souvent, un besoin de financement. En règle générale, la capacité de finan-
cement des ménages permet de financer les besoins de financement des administrations et des entreprises.
Au niveau individuel, cependant, certains agents ont un comportement différent de celui du groupe 
auquel ils appartiennent. Ainsi, certains ménages éprouvent un besoin de financement lorsque leurs revenus 
sont faibles, quand ils rencontrent des difficultés exceptionnelles de trésorerie dues à des dépenses inattendues 
ou quand ils financent l’achat de leur logement. Inversement, dans quelques secteurs, des entreprises disposent 
en permanence d’une capacité de financement :
 – à court terme, en raison d’un excédent en fonds de roulement (par exemple les compagnies d’assu-
rances reçoivent des primes avant de verser les différentes indemnités à payer et les entreprises de 
la grande distribution règlent leurs fournisseurs à crédit alors que la plupart de leurs clients paient 
leurs achats au comptant) ;
 – à long terme parce que leurs investissements sont inférieurs à leur marge brute d’autofinancement 
(leur thésaurisation).
Si la thésaurisation dégagée au niveau national ne suffit pas, le reste du monde (l’extérieur) fournit le 
complément. Dans le cas contraire, la capacité de financement excédentaire qui ne trouve pas de débouchés 
sur le sol national est proposée à l’étranger.
4.2  Les limites du financement monétaire
La thésaurisation n’est pas rémunérée. Cette situation, acceptable lorsque la capacité de financement est faible, 
ne l’est plus dès que son montant atteint un niveau tel que son rôle économique devient prépondérant pour 
le développement économique. Les agents concernés exigent alors qu’une rémunération leur soit versée. Le 
financement par l’épargne auprès d’intermédiaires financiers ou directement sur les marchés à court terme ou 
à long terme, nécessitant l’existence de titres financiers, se substitue, alors, en grande partie, au financement 
monétaire par la seule thésaurisation.
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Comme tout bien, la monnaie est offerte et demandée. On a, déjà, indiqué qu’elle n’est plus représentée par 
une marchandise dont la quantité est, par définition, limitée, mais par des signes créés par des organismes 
financiers habilités. Leur offre est facilement expliquée et les principales différences qui opposent les théo-
ries sur ce sujet reposent sur des aspects techniques. En effet, toutes les analyses considèrent que l’offre de 
monnaie est exogène, c’est-à-dire qu’elle est fixée de façon indépendante par le système bancaire.
La « production » de monnaie est particulière. En effet, la production physique par extraction de la 
monnaie–marchandise n’existe plus que pour fabriquer une partie infime de la monnaie, celle sous forme de 
pièces servant d’appoint. Quant à la production matérielle par la « planche à billets », elle se réduit, partout, 
fortement. La majeure partie de la monnaie en circulation prend, dorénavant, la forme de dépôts à vue. Or, 
au-delà du bouleversement des habitudes de paiement, cette situation a entraîné une profonde évolution de la 
manière dont la monnaie est émise : le pouvoir de création de monnaie, longtemps apanage des pouvoirs publics, 
appartient, désormais, à des banques, publiques ou privées, dont les objectifs sont ceux de toute entreprise, la 
rentabilité et la croissance. Or, le bien qu’elles ont le privilège d’émettre est un bien « public » qui nécessite 
un contrôle strict en raison des conséquences néfastes auxquelles une offre trop abondante risque de conduire.
La monnaie en tant que moyen de paiement se présente sous trois formes :
 –
les billets (monnaie papier appelée, à tort, fiduciaire puisque les trois catégories de monnaies ne 
sont utilisées qu’en raison de la confiance, la fides, que l’on a en elles) dont la banque centrale a le 
monopole d’émission et qui constitue pour elle une dette vis-à-vis de leurs détenteurs ;
 –
les pièces (monnaies divisionnaires), fabriquées par l’Hôtel des monnaies, administration dépendant du 
Trésor public, et dont la valeur ne correspond plus, comme jadis, à leur poids de métal (aujourd’hui 
d’acier cuivré pour les pièces de 1, 2 et 5 centimes, d’alliage or nordique pour les pièces de 10, 
20 et 50 centimes, de laiton de nickel pour les pièces de 1euro, de cupro-nickel pour les pièces de 
2euros), mais au montant inscrit sur leur face ;
 –
les dépôts à vue (monnaie scripturale) qui consistent en des écritures inscrites dans des comptes dans 
les livres de banques commerciales, dites de second rang, et que les détenteurs font circuler grâce à 
l’utilisation de supports qui, gérés par ces banques, leur permettent de faire passer les dépôts d’un 
compte à un autre. Les autres dépôts gérés par les banques (comptes sur livrets, dépôts à terme…) ne 
constituent pas de la monnaie au sens strict puisqu’ils doivent être transformés en dépôts à vue pour 
être utilisés comme instrument de paiement : il s’agit de titres faisant office de moyens d’épargne.
La création de monnaie signifie la mise en circulation d’une nouvelle quantité de monnaie et non la 
substitution d’une monnaie en une autre. Ainsi, le dépôt de billets sur un compte à vue dans une banque ne 
constitue pas une création de monnaie puisqu’il n’entraîne pas l’apparition de nouveaux signes monétaires, 
mais simplement le transfert de monnaie fiduciaire qui disparaît en monnaie scripturale qui apparaît, le mon-
tant total de monnaie en circulation restant invariable. De même, lors de la cession d’un titre financier, par 
exemple une action, il n’y a pas création de monnaie puisque les fonds reçus par le vendeur ne sont plus à la 
disposition de l’acheteur. En revanche, la transformation d’un instrument d’épargne, par exemple un dépôt à 
terme, en dépôt à vue, conduit à la remise en circulation de monnaie précédemment retirée.
La création de monnaie scripturale doit, d’abord, être expliquée au niveau de la banque qui l’initie, 
puis être envisagée au niveau de ses conséquences sur l’ensemble du système bancaire.
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1.  L’ANALYSE DE LA CRÉATION DE MONNAIE SCRIPTURALE 
AU NIVEAU D’UNE BANQUE
Il n’y a pas lieu de s’intéresser aux mécanismes de création des pièces et des billets, car il s’agit d’une 
production matérielle répondant à des procédés industriels et non monétaires, d’un montant de plus en plus 
limité et vis-à-vis desquels on peut penser que la banque centrale, seul organisme autorisé à les mettre en 
circulation, a un comportement régi par la recherche de l’équilibre monétaire et non d’une quelconque ren-
tabilité. Aussi doit-on privilégier les dépôts à vue dont la création est intimement liée à la détention d’une 
monnaie particulière, la monnaie centrale.
1.1  Les mécanismes de la création de monnaie scripturale
La création de monnaie scripturale est soit spontanée, soit provoquée, selon que l’établissement bancaire joue 
un rôle passif ou actif dans cette émission.
1.1.1  La création spontanée de monnaie scripturale
Deux situations se trouvent à l’origine de la création spontanée de monnaie scripturale : une entrée de devises 
et, dans certaines conditions, un règlement du Trésor public. La situation strictement inverse d’une sortie de 
devises et d’un règlement au Trésor public, conduit à la disparition spontanée de monnaie scripturale.
a)  Une entrée de devises
Les devises sont constituées de toutes les monnaies étrangères par rapport à la monnaie nationale du pays 
considéré. Ainsi, quand un exportateur national X reçoit un règlement de l’un de ses clients étrangers, par 
exemple pour l’équivalent de 100 en monnaie nationale, soit directement en billets soit, plus vraisemblable-
ment, par l’intermédiaire d’un virement adressé à sa banque A, son compte à vue (D
V
) dans cette banque 
augmente de 100 tandis que l’établissement bancaire dispose de 100 en devises ou sous forme d’une créance. 
Le bilan de la banque A évolue, alors, ainsi :
Actif Bilan de la banque A Passif
Devises 100 D
V
 X 100
100 100
Cette première situation illustre le mécanisme général de la création de monnaie sous forme d’un 
dépôt à vue, valable pour toutes les opérations à l’origine de ce dernier : la naissance de monnaie scripturale 
conduit à une écriture comptable qui figure dans le bilan de la banque initiatrice de l’opération, à la fois au 
passif puisque l’établissement bancaire y inscrit sa dette vis-à-vis de son déposant et à l’actif puisqu’il est, 
désormais, propriétaire de devises ou d’une créance en devises.
On doit donc retenir qu’un dépôt n’est jamais créé ex nihilo : il provient d’une source appelée contre-
partie qui correspond à la monétisation d’un titre représentant un flux « réel », dans le cas ci-dessus une créance 
d’une entreprise nationale sur une entreprise étrangère, faisant suite à une opération commerciale ou financière.
b)  Un règlement du Trésor public
Le Trésor public, personnification financière de l’État, est un agent économique comme un autre : s’il effectue 
un règlement à partir d’un dépôt existant, un simple transfert entre deux comptes intervient, sans création de 





 [image: ]18
MONNAIE ET POLITIQUE MONÉTAIRE
PARTIE 1
monnaie. Mais il bénéficie, dans certains pays
 1
, d’un statut privilégié, lui permettant d’obtenir un prêt de la part 
des autorités monétaires. Supposons qu’il paie pour 100 un créancier Y qui détient un compte dans la banqueA, 
grâce à une avance de la banque centrale. Y bénéficie, alors, d’une augmentation de son compte puisque cette 
monnaie ne circulait pas auparavant. Parallèlement, la banque A dispose d’une créance sur le Trésor.
Actif Bilan de la banque A Passif
Trésor 100 D
V
 Y 100
100 100
1.1.2  La création provoquée de monnaie scripturale
Il s’agit du mécanisme de création le plus important tant au niveau quantitatif qu’au niveau qualitatif puisqu’il 
est l’illustration du pouvoir privilégié dont disposent les banques commerciales.
a)  Le mécanisme de création spontanée de monnaie scripturale
Le simple octroi d’un crédit de 100 par la banque A à son client Z permet à ce dernier de disposer d’un dépôt 
à vue de 100 qui, jusqu’alors, n’existait pas et qu’il va pouvoir utiliser pour réaliser une transaction, sans 
qu’aucun autre déposant n’enregistre une diminution de son dépôt sur son compte :
Actif Bilan de la banque A Passif
Prêt Z 100 D
V
 Z 100
100 100
Ainsi, « loans make deposits », « les prêts font les dépôts », ce qui constitue le privilège des seuls 
établissements bancaires. Une nouvelle fois, le bilan de la banque montre que celle-ci a une dette envers 
son déposant qui, inversement, détient une créance sur l’établissement bancaire. En revanche, les institutions 
financières non bancaires, organismes qui ne reçoivent pas de dépôts, mais accordent des crédits, se trouvent 
dans l’obligation classique de devoir disposer des fonds avant de pouvoir distribuer des prêts : pour elles, 
« deposits make loans », « les dépôtsfont les prêts ».
La plupart du temps, la création de monnaie par les banques correspond à la monétisation d’un 
titre représentatif d’un flux réel antérieur, par exemple, un prêt pour l’acquisition d’un bien ou, comme on 
l’expliquera plus loin, l’escompte d’un effet de commerce par une entreprise. Elle intervient, également, à 
l’occasion de la création simultanée d’un titre, par exemple lors de l’octroi d’un crédit à la consommation ou 
au logement. Il arrive, cependant, qu’aucun soubassement matériel n’existe. Il en est ainsi dans l’hypothèse 
d’un découvert puisque, alors, aucun titre n’est remis à l’établissement prêteur. En revanche, une banque n’a 
pas le droit de monétiser pour elle-même un actif réel, par exemple d’acheter un bien en le payant par la 
simple inscription d’un dépôt à vue au passif de son bilan au nom de son vendeur !
b)  Différence entre financement de l’économie et création de monnaie
La distribution de prêts participe au financement de l’économie. Cependant, tout financement n’est pas synonyme 
de création de monnaie. En effet, lorsqu’un agent non bancaire à capacité de financement (par exemple un ménage) 
accorde un concours à un autre agent non bancaire à besoin de financement (par exemple une entreprise), il ne se 
1  Cette situation existe de moins en moins, comme nous le reverrons quand nous envisagerons l’indépendance de la banque centrale.
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produit qu’un déplacement de monnaie déjà en circulation, même si, pour des raisons d’efficacité et de sécurité, 
le transfert se fait, le plus souvent, par l’intermédiaire d’un organisme financier, en général une banque.
L’activité de crédit des banques montre le rôle fondamental joué par ces institutions qui peuvent, 
donc, être définies comme des organismes habilités, à la fois, à accorder des prêts et à fournir aux emprunteurs 
des supports leur permettant d’utiliser sous forme de moyens de paiement la monnaie scripturale disponible.
Heureusement, pour la sauvegarde de l’équilibre économique, la distribution de crédits et, donc, la création 
de la plus grande partie des dépôts à vue ne sont pas illimitées. En effet, comme tout bien, la « production » de 
monnaie scripturale nécessite la détention d’une matière première, appelée base monétaire, monnaie surpuissante 
(traduction de la High Powered Money anglo-saxonne) ou monnaie centrale (expression que nous conserverons).
1.2  Le besoin de détention d’une matière première : la monnaie centrale
L’expression monnaie centrale provient du fait que cette catégorie particulière de monnaie est émise exclusi-
vement par la banque centrale, organisme chargé, dans chaque pays, de conduire la politique monétaire. La 
monnaie centrale est formée de deux éléments :
 – une monnaie matérielle utilisée par tous les agents économiques, la monnaie de la banque centrale 
composée des pièces et des billets ;
 –
une monnaie scripturale, utilisable uniquement par les banques qui la détiennent sur le compte courant 
qu’elles sont obligées d’ouvrir dans les livres de leur banque centrale.
La monnaie centrale correspond à une dette de la banque centrale et, à ce titre, est inscrite au passif 
du bilan de cette dernière. Comme la monnaie de banque, elle n’est pas créée ex nihilo, mais à partir de la 
monétisation de titres, inscrits à l’actif du bilan de la banque centrale : créances en devises, créances sur le 
Trésor, créances sur les banques acquises lors d’opérations de refinancement :
Actif Bilan type d’une banque centrale Passif
Créances en devises Pièces
Créances sur le Trésor Billets
Créances sur les banques C/C des banques
Contreparties de la monnaie centrale Monnaie centrale
Si les banques doivent détenir une encaisse en monnaie centrale, c’est en raison des fuites, « natu-
relles » et « artificielles », qu’elles subissent à la suite de la création de monnaie scripturale.
1.3  Les fuites « naturelles » en monnaie centrale
En créant un dépôt à vue, une banque s’expose à une double ponction de la part du détenteur de ce dépôt qui 
peut lui réclamer des pièces, que nous négligerons dans la suite de l’exposé, et des billets ou régler un tiers 
dont le compte se trouve soit dans le même établissement, soit dans un autre établissement.
1.3.1  La fuite en billets
La fuite en billets s’explique par la dualité du système bancaire, banque centrale –banques commerciales ou 
de second rang, source de la dualité de la monnaie de paiement, monnaie fiduciaire– monnaie scripturale. 
En effet, l’existence de ces deux monnaies donne à tous les agents économiques la liberté d’exercer un choix 
identique à celui qui avait cours lorsque l’or était convertible en billets : si chaque banque met en circulation 
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sa propre monnaie scripturale, les détenteurs de cette dernière ont toujours la faculté d’en demander la conver-
sion en l’autre forme, la monnaie fiduciaire, émise exclusivement par la banque centrale (et inversement).
La ponction supportée par chaque établissement est fonction de deux types de facteurs :
 – un facteur général. L’expérience montre que le transfert de dépôts à vue en billets pour réaliser des 
transactions de faible montant est, en moyenne, conforme à la part nationale de monnaie fiduciaire 
en dépôts à vue. Cette part est fonction du développement du système bancaire, de la confiance dans 
les banques, des conditions accordées aux déposants, des contraintes de conversion…, sachant qu’en 
vertu de la loi des grands nombres, retraits et dépôts tendent, chaque jour, à se compenser ;
 –
des facteurs propres à chaque banque : sa situation géographique (l’utilisation de billets est plus 
importante en zone rurale qu’en zone urbaine), son type de clientèle (l’utilisation de billets est plus 
fréquente chez les personnes âgées que chez les jeunes, chez les ménages que chez les entreprises, 
chez les ouvriers que chez les cadres…), son mode de gestion…
La détention optimum de billets par les banques est difficile à déterminer et constitue un sujet de ges-
tion sensible : elle ne doit pas être trop importante, car la monnaie fiduciaire n’est pas rémunérée, tout en étant 
suffisante pour ne pas que les établissements soient amenés à refuser les demandes de conversion, situation qui 
se trouve à l’origine de leurs faillites et prémices à l’apparition d’une crise bancaire généralisée (systémique). 
En effet, même si les banques ont la faculté d’obtenir rapidement des billets, les grandes paniques bancaires 
débutent toujours par un refus de transformation par une banque de ses dépôts à vue en billets à un moment 
où, justement, les citoyens ont l’impression d’être mieux protégés en détenant des billets que des dépôts à vue.
1.3.2  Le règlement d’un déposant de la même banque
Dans l’hypothèse où le bénéficiaire X du crédit règle un tiers Y qui possède un compte dans le même éta-
blissement A que lui, le banquier transfère, par une simple écriture comptable, la monnaie scripturale d’un 
compte à l’autre :
Actif Bilan de la banque A Passif
D
V
 X – 100
D
V
 Y +100
0
Cet échange de monnaie entre déposants est la preuve que, en réalité, la dette d’une banque qui 
figure au passif de son bilan n’existe pas vis-à-vis d’un client particulier, mais vis-à-vis de l’ensemble du 
secteur non bancaire.
1.3.3  Le règlement d’un déposant d’une autre banque
Y peut être client d’une banque B. Comme les établissements bancaires ne reconnaissent pas la monnaie 
scripturale de leurs concurrents, ils n’acceptent pour leurs règlements réciproques que la monnaie scripturale 
inscrite sur le compte courant de chacun d’entre eux à la banque centrale, ce qui permet de solder leurs dettes 
et leurs créances par la procédure de la compensation :
Actif Bilan de la banque A Passif
C/c BC – 100 D
V
 X – 100
– 100 – 100
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Actif Bilan de la banque B Passif
C/c BC +100 D
V
 Y +100
+100 +100
Actif Bilan de la banque centrale Passif
C/c A – 100
C/c B +100
Cette fois, on observe que la dette de la banque A disparaît « au profit » de la banque B, sans que 
le client initial ait été remboursé. Plus qu’une dette, on peut, donc, définir les dépôts à vue qui figurent 
au passif des bilans des banques comme un engagement de ces dernières à assurer une fonction de moyen 
de paiement.
L’ampleur de la fuite supportée par chaque établissement est fonction de l’importance du nombre 
et du montant de ses dépôts par rapport à celle des autres banques, c’est-à-dire de la probabilité qu’un 
client règle un tiers dont le compte se trouve chez l’un de ses concurrents. Comme pour les billets, la 
gestion optimum du compte courant est cruciale, car d’une part elle nécessite la détention d’un montant 
suffisant, aucune banque centrale n’acceptant de découvert, et d’autre part elle ne doit pas être supérieure 
à la ponction potentielle puisque la monnaie centrale déposée à la banque centrale n’est pas, en règle 
générale, rémunérée.
1.4  La fuite « artificielle » en monnaie centrale
Alors que la fuite inter-établissements bancaires n’apparaît pas au niveau global du système bancaire 
puisque ce qu’une banque perd, une autre le récupère, depuis longtemps, les autorités monétaires estiment 
que les ponctions en billets n’exercent pas une contrainte suffisante. À l’origine, la faible quantité de 
monnaie centrale conservée par les banques était jugée incompatible avec la sécurité des déposants. Par 
la suite, elle fut considérée comme une entrave au contrôle monétaire sur les crédits accordés puisqu’elle 
contribue à donner un important pouvoir de création aux banques. En effet, alors que les montants de 
billets et de dépôts étaient demeurés, longtemps, à un niveau quasi équivalent, la monnaie fiduciaire ne 
représente plus, dans la plupart des pays industrialisés qu’environ 20 % de la monnaie scripturale (parfois 
beaucoup moins). Cela signifie que pour une même quantité détenue de billets, les banques sont en mesure 
de créer 5fois plus de dépôts.
Le lien entre monnaie scripturale et monnaie fiduciaire est, aujourd’hui, tout à fait comparable à 
l’ancienne relation entre monnaie fiduciaire et monnaie métallique, ce qui signifie que la célèbre controverse 
Currency School–Banking School reste toujours d’actualité.
1.4.1  L’ancienne controverse Currency School–Banking School
À la suite de la délégation donnée par le « Prince » de son pouvoir de « battre monnaie » à une banque cen-
trale, c’est-à-dire quand les billets furent acceptés comme moyen de paiement au même titre que les métaux 
précieux, une controverse opposa les partisans de la Currency School qui réclamaient une couverture intégrale 
des billets assurée par le stock d’or du pays aux partisans de la Banking School qui acceptaient, dans un souci 
de développement monétaire, un lien beaucoup plus lâche entre les deux catégories de monnaie, estimant que 
le risque de création excessive de monnaie n’existe pas, puisque si trop de billets sont émis, leur dépréciation 
conduit leurs détenteurs à en demander la conversion en or, donc à provoquer un rééquilibrage automatique.
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Le Peel Act de1819 et le Bank Charter Act de1844 consacrèrent le succès des premiers en interdisant 
à la Banque d’Angleterre d’émettre, au-delà d’un seuil maximum, un montant de billets supérieur au montant 
d’or détenu dans ses coffres. Cette loi, appliquée par la plupart des pays, fut, progressivement assouplie, puis 
abolie
 2
. Aujourd’hui, il n’existe plus de relation légale entre les billets et le stock d’or
 3
.
1.4.2  La nouvelle controverse, couverture partielle ou couverture à 100 %
Lorsque, à leur tour, les banques centrales ont délégué une partie de leur pouvoir d’émission de monnaie 
aux banques de second rang, elles ont voulu conserver un droit de contrôle en imposant une couverture des 
dépôts à vue par une détention de monnaie centrale. La controverse précédente est, alors, réapparue : si les 
autorités monétaires utilisent, partout, une couverture partielle, certains économistes préconisent, dans un 
souci de contrôle absolu, une « couverture à 100 % »
 4
.
En effet, pratiquement toutes les banques centrales ont instauré une fuite artificielle sous forme du 
système des réserves obligatoires qui contraint chaque établissement à détenir sur son compte courant, un 
certain pourcentage de ses dépôts sous forme de monnaie centrale. Plus cette proportion est fixée à un niveau 
élevé, plus les établissements de crédit sont limités quant à leur possibilité de création de monnaie scripturale
 5
. 
Le plus souvent, les réserves obligatoires ne doivent être conservées qu’en moyenne sur une période donnée, 
ce qui permet aux banques, d’une part, d’utiliser le montant de monnaie centrale détenue sur leur compte 
courant pour obtenir des billets ou pour assurer la compensation avec leurs confrères, à partir du moment où 
elles respectent la contrainte exigée sur toute la période retenue et, d’autre part, de gérer de manière optimale 
leur détention de monnaie centrale pour en réduire le coût.
Au total, une banque qui désire créer de la monnaie doit posséder suffisamment de monnaie centrale 
pour faire face aux différentes fuites qu’elle enregistre.
Il est, maintenant, possible de présenter l’analyse de la création de monnaie scripturale au niveau 
du système bancaire.
2.  L’ANALYSE DE LA CRÉATION DE MONNAIE SCRIPTURALE 
AU NIVEAU DU SYSTÈME BANCAIRE
Cette étude doit être conduite de manière différente selon la situation du système bancaire dans laquelle la 
création a lieu, car la monnaie centrale ne doit pas être nécessairement détenue au même moment si l’on se 
trouve dans un système globalement non endetté par rapport à sa banque centrale (système dit « hors-banque ») 
ou dans un système globalement endetté (système dit « en-banque »). En effet, dans tous les pays, certains 
établissements bancaires disposent d’un excédent de monnaie centrale par rapport à leurs besoins tandis que 
d’autres sont en déficit. Mais un clivage existe entre les cas où les banques prises dans leur ensemble disposent 
d’un montant suffisant et ceux dans lesquels le montant global de monnaie centrale ne leur permet pas de 
faire face à leurs contraintes. La prise en considération de cette différence permet de distinguer la création 
de monnaie « théorique » de la création de monnaie « empirique ».
2  Par exemple, en France, la couverture, alors fixée à 33 %, fut abolie en1936 quand le franc a été déclaré inconvertible.
3  La démonétisation de l’or, en1976, a supprimé toute justification d’une telle couverture.
4  Cf. p.127.
5  Aujourd’hui encore, nous verrons que les réserves obligatoires constituent, selon des modalités et des objectifs quelque peu différents, 
l’un des instruments privilégiés par de nombreuses banques centrales pour leur politique monétaire.
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2.1  La création de monnaie dans un système bancaire  
globalement non endetté
La création doit d’abord être envisagée pour une banque particulière, avant d’être élargie au système bancaire 
dans sa globalité.
2.1.1  Les conditions de la création de monnaie
En fonction de l’importance des fuites qu’elle supporte, chaque banque fixe la proportion de ses dépôts à vue 
qu’elle souhaite détenir sous forme de monnaie centrale. Elle est, alors, en mesure de déterminer le montant 
de monnaie scripturale qu’elle est capable de gérer eu égard à sa détention de monnaie centrale excédentaire.
a)  La nécessité de détention d’un excédent de monnaie centrale
Si un établissement bancaire ne dispose pas d’un surplus de monnaie centrale par rapport à ce dont il estime 
avoir besoin, il lui est impossible de prêter, car il ne pourrait faire face aux fuites engendrées par cette création 
et se retrouverait rapidement en difficulté. Il lui faut, donc, détenir a priori de la monnaie centrale excéden-
taire. Par exemple, s’il fixe à 25 % la proportion totale de ses dépôts à vue qu’il désire conserver en monnaie 
centrale (mc) pour faire face aux trois fuites explicitées ci-dessus (en billets, vers d’autres établissements, en 
réserves obligatoires) qu’il subit, le bilan suivant en t
0
 est équilibré :
Actif Bilan de la banque A en t
0
Passif
mc 25 D
V
100
Prêts 75
100 100
Mais il lui est impossible de prêter, car, ne disposant d’aucun surplus de monnaie centrale, il se 
trouverait dans l’incapacité d’honorer ses engagements. Par exemple, s’il prête 50, son bilan devienten t′
0 
:
Actif Bilan de la banque A en t′
0
Passif
mc 25 D
V
150
Prêts 125
150 150
Il lui manquealors :
(25 % × 150)–25 =12,50
de monnaie centrale, ce qui risque de le conduire à une situation d’illiquidité. Pour être en mesure d’octroyer 
un prêt, il lui faut, donc, au préalable, enregistrer une augmentation de sa détention de monnaie centrale.
b)  L’obtention d’un excédent de monnaie centrale
L’écart, positif, entre le montant réellement détenu de monnaie centrale par une banque et le montant qu’elle 
désire posséder, survient dans cinq hypothèses, les trois premières amenant une augmentation de la quantité 
réelle et les deux dernières une diminution de la quantité désirée (les cinq hypothèses inverses conduisant à 
une insuffisance de monnaie centrale) :
 – un apport de billets de la part de ses déposants ;
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 – une réception de devises déposées à la banque centrale qui les convertit en monnaie nationale en 
augmentant d’autant le compte courant ;
 – une compensation positive vis-à-vis d’un autre établissement ;
 –
un remboursement de prêt par un déposant, le montant d’un dépôt à vue disparaissant pour une 
somme  équivalente ;
 – la décision de réduire l’encaisse nécessaire pour faire face aux fuites en billets et vers les autres 
établissements. Il ne peut en être de même pour respecter la ponction en réserves obligatoires, car il 
s’agit d’un choix exogène à la banque.
Pour expliciter la création de monnaie scripturale, privilégions l’une de ces hypothèses. Par exemple 
en t
1
, la banque A reçoit un dépôt en devises pour l’équivalent de 20 en monnaie nationale. Son compte 
courant sur les livres de la banque centrale s’accroît de ce montant :
Actif Bilan de la banque A en t
1
Passif
mc 45 D
V
120
Prêts 75
120 120
Elle dispose, dorénavant, de :
45–(25 % × 120) =15
de monnaie centrale excédentaire, base de sa création potentielle de monnaie. Elle a, en effet, la possibilité 
de créer de la monnaie pour un montant égal, au minimum, à ce surplus de monnaie centrale. Dans le cas où 
elle prête 15, son bilan en t
2
  devient :
Actif Bilan de la banque A en t
2
Passif
mc 45 D
V
135
Prêts 90
135 135
Si la totalité du dépôt créé disparaît, la banque retrouve en t
3
 la proportion de monnaie centrale 
qu’elle désire, 25 % × 120 =30 :
Actif Bilan de la banque A en t
3
Passif
mc 30 D
V
120
Prêts 90
120 120
Cette solution constitue l’hypothèse la plus pessimiste pour A. En effet, dès qu’elle bénéfi-
cie d’un « retour », c’est-à-dire qu’elle récupère tout ou partie du dépôt créé, elle constate un excédent 
de monnaie centrale. Par exemple, si 5 des 15 de dépôts lui reviennent, elle dispose d’un excédent de  
35–(25 % × 125) =3,75 :
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Actif Bilan de la banque A en t
4
Passif
mc 35 D
V
125
Prêts 90
125 125
Ainsi, pour qu’une banque soit capable de créer de la monnaie, il lui faut détenir de la monnaie cen-
trale excédentaire. Plus le système bancaire est puissant et concentré, c’est-à-dire moins la demande de billets 
est importante, et moins la banque considérée perd de la monnaie centrale lors de la compensation puisque 
ses déposants règlent un pourcentage supérieur de tiers qui sont aussi ses propres clients, plus elle peut créer 
des dépôts au-delà de son surplus originel. S’il n’existe dans le pays qu’une seule banque, l’analyse de sa 
création de monnaie est similaire à celle envisageable au niveau global du système bancaire.
2.1.2  L’enchaînement de la création de monnaie
On a déjà noté qu’au niveau de l’ensemble des banques, la fuite entre établissements disparaît, seule la répar-
tition de la monnaie centrale se trouvant modifiée lors de la compensation. La somme de tous les dépôts créés 
permet de mettre en évidence le concept de multiplicateur de monnaie.
a)  L’expansion des dépôts à vue
Quatre hypothèses simplificatrices peuvent, sans remettre en cause la logique du raisonnement, être posées :
 –
pendant toute la durée du processus, seule la banque A reçoit, en t
0
, un surplus de monnaie centrale de 100 ;
 – seules les variations engendrées par cet excédent sont reprises dans le bilan ;
 – toutes les banques souhaitent conserver la même proportion, 25 %, de monnaie centrale par rapport 
à leurs dépôts ;
 – lorsqu’une banque perd de la monnaie centrale, une seule autre, celle qui la suit alphabétiquement, 
récupère la totalité de la ponction.
Comme elle ne fait que reprendre l’explication précédente pour une banque, l’analyse ne sera menée 
que sur les trois premiers établissements, nombre suffisant pour mettre en évidence le concept de multiplicateur.
Actif Bilan de la banque A en t
0
Passif
mc 100 D
V
100
100 100
A dispose de :
100–(25 % × 100) =75
de monnaie centrale excédentaire, somme qui est prêtée, donc transformée en dépôts à vue, en t
1 :
Actif Bilan de la banque A en t
1
Passif
mc 100 D
V
175
Prêts 75
175 175
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Ces 75 sont perdus par A et reçus par B en t
2
 :
Actif Bilan de la banque A en t
2
Passif
mc 25 D
V
100
Prêts 75
100 100
Actif Bilan de la banque B en t
2
Passif
mc 75 D
V
75
75 75
Si A se trouve dans une situation équilibrée avec 25 de monnaie centrale pour 25 requis, B détient :
75–(25 % × 75) =56,25
d’excédent de monnaie centrale, prêté et dont le dépôt correspondant se retrouve chez C en t
3
 :
Actif Bilan de la banque B en t
3
Passif
mc 18,75 D
V
75
Prêts 56,25
75,00 75
Actif Bilan de la banque A en t
3
Passif
mc 56,25 D
V
56,25
56,25 56,25
Le processus continue, toujours de la même façon. Au total, la monnaie centrale excédentaire initiale 
de 100 a donné naissance à :
100+75 + 56,25 + …
de dépôts à vue. La valeur limite de cette somme est fournie par le multiplicateur.
b)  Le multiplicateur de monnaie
Si l’on pose :
Δmc =variation initiale de monnaie centrale
ΔD
V
 =variations successives des dépôts à vue
f =mc / D
V
 =part de monnaie centrale désirée par les banques
on trouve que :
À crée ΔD
V
 =Δmc
B crée ΔD
V
 =Δmc–fΔmc =Δmc (1–f)
C crée ΔD
V
 =(Δmc–fΔmc)–f (Δmc–fΔmc) =Δmc–2fΔmc + f
2
Δmc =Δmc (1–f)
2
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De la même manière,
D crée ΔD
V
 =Δmc (1–f)
3
E crée ΔD
V
 =Δmc (1–f)
4
et ainsi de suite.
On parvient finalement à :
ΔD
V
 =Δmc ((1 + (1–f) + (1–f)
 2
 + (1–f)
3
 + (1–f)
4
 + …))
À la limite, la suite géométrique ainsi formée peut être approximée par 1/f, d’où la création totale 
de  monnaie :
D
V
= mc
1
f

Ainsi, les dépôts engendrés par un excédent de monnaie centrale correspondent à un multiple de ce 
surplus, multiple d’autant plus faible que la fuite supportée par les banques est plus élevée.
Dans l’exemple précédent, on obtient :
D
V
= 100
1
0,25

=
400

Cette formulation est, également, envisageable au niveau statique : à un moment donné, le mon-
tant des dépôts à vue en circulation est fourni par le volume de monnaie centrale pondéré par la valeur du 
multiplicateur :
D=

mc
1
f

V
Le multiplicateur 1/f peut être détaillé, à partir de la décomposition des différentes fuites en monnaie 
centrale, en trois ponctions :
 – ponction en billets b =billets / dépôts à vue ;
 – ponction en réserves obligatoires r =réserves obligatoires / dépôts à vue ;
 – ponction en réserves libres, au-delà de b et de r, pour faire face aux aléas qui peuvent se produire, 
a=réserves libres / dépôts à vue. Cette fuite dépend de la méthode de constitution des réserves obli-
gatoires que nous aurons l’occasion de détailler, du niveau des taux d’intérêt puisqu’il est logique que 
plus celui-ci est élevé, moins les banques conservent de la monnaie centrale non rémunérée, et de la 
répartition entre dépôts à terme et dépôts à vue, car ces derniers sont susceptibles d’être transformés 
plus rapidement en monnaie centrale en tant que moyens de paiement.
Le multiplicateur s’écrit alors :
1
a+b+c

et la multiplication de dépôts à vue s’élève à :
D
V
= mc
1
a+b+c

La conclusion, très importante pour la mise en place d’une politique monétaire, qui peut être tirée de 
cette présentation est que, en contrôlant la quantité de monnaie centrale en circulation et/ou le multiplicateur 
par l’intermédiaire du taux de réserves obligatoires, les autorités monétaires sont en mesure de maîtriser le 
stock de monnaie.
Cependant, le multiplicateur fait l’objet de trois critiques principales :
 – il repose sur des hypothèses simplifiées que l’on ne rencontre pas dans la réalité ;
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 – il ne fournit aucune indication sur le temps nécessaire à la création de la totalité des dépôts. Or, cette 
durée est un élément crucial pour la politique monétaire ;
 – il n’indique que le maximum potentiel de monnaie scripturale susceptible d’être créé, maximum qui 
n’est pas atteint si les agents non financiers ne demandent pas de crédits, si les banques préfèrent 
utiliser leurs excédents de monnaie centrale pour se désendetter vis-à-vis de leur banque centrale ou 
pour effectuer d’autres placements que la distribution de prêts.
En particulier, la présentation ne prend pas en compte la faculté offerte aux établissements bancaires 
d’emprunter la liquidité dont elles ont besoin, puis de la rembourser, processus qui existe dans tous les sys-
tèmes bancaires, mais plus particulièrement dans les systèmes endettés, « en banque ».
2.2  La création de monnaie dans un système bancaire  
globalement endetté
Dans la réalité, les banques ont la possibilité d’acquérir de la monnaie centrale en la payant avec un intérêt. 
Cette opportunité modifie l’analyse précédente, car, au niveau individuel, un établissement de crédit n’a pas 
besoin de détenir a priori un excédent de monnaie centrale pour prêter. Il lui suffit d’être en mesure de s’en 
procurer a posteriori, au moment où il doit faire face à une ponction, grâce à la liquidité potentielle (titres 
échangeables contre de la monnaie centrale) qu’il possède en portefeuille. De même au niveau global, le 
multiplicateur n’est plus adapté pour expliquer le montant de dépôts en circulation ou susceptibles d’être 
créés : on doit lui substituer le concept de diviseur.
2.2.1  La monnaie centrale onéreuse à côté de la monnaie centrale gratuite
Pour obtenir un supplément de monnaie centrale lorsque sa détention de monnaie centrale gratuite disponible 
ne lui suffit pas, un organisme bancaire peut vendre des titres qu’il détient en portefeuille soit à la banque 
centrale, soit à l’un de ses confrères. Une telle cession, à l’origine des principaux instruments de la politique 
monétaire, entraîne un « coût de refinancement » qui conduit les banques à comparer la charge d’acquisition 
de la monnaie centrale rendue nécessaire par la création d’un dépôt à vue au rendement généré par le prêt à 
l’origine de cette création.
a)  La « remonétisation » de créances
Les titres échangés contre de la monnaie centrale sont représentatifs de créances que la banque a « moné-
tisées » lors de la création des dépôts et qu’elle « remonétise ». En effet, le plus souvent, la création 
provoquée de monnaie centrale repose sur un soubassement réel : une banque fournit de la monnaie à un 
agent non financier en échange d’une créance non monétaire. Or, le transfert de propriété des titres est non 
seulement à la source de la création de monnaie de banque, mais également, à la base de l’obtention de 
monnaie centrale dans la mesure où le titre ayant permis la naissance du dépôt peut, souvent, être monétisé 
une seconde fois. De même qu’un agent non bancaire se procure de la monnaie en se dessaisissant d’une 
créance non monétaire dont la valeur est légèrement plus élevée que la somme qui va être inscrite sur son 
compte, la différence, l’intérêt, représentant le coût de cette transformation, une banque a la possibilité 
d’obtenir la monnaie centrale nécessaire pour faire face à n’importe quelle ponction en cédant, à son tour, 
ce titre, à nouveau à un prix légèrement inférieur, à la banque centrale ou à un organisme bancaire prêteur 
qui prélève, également, un intérêt.
Une telle opération est réalisable pour tous les titres « mobilisables », c’est-à-dire qui sont acceptés 
en contrepartie de l’obtention de monnaie centrale.
Par exemple, supposons que la banque A cède un actif mobilisable de 100 pour obtenir, à l’intérêt 
près, le même montant de monnaie centrale :
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Actif Bilan de la banque A Passif
mc +100
Titres – 100
0
Si l’emprunt est effectué auprès de la banque centrale, celle-ci fournit 100 de monnaie centrale sur 
le compte courant de l’établissement concerné en contrepartie de la réception du titre :
Actif Bilan de la banque centrale Passif
Titres +100 C/c A +100
+100 +100
S’il est réalisé auprès d’une banque B, la monnaie centrale détenue par cette dernière diminue de100 
alors qu’elle possède, désormais, dans son portefeuille, un titre de valeur 100 :
Actif Bilan de la banque B Passif
mc – 100
Titres +100
0
b)  La comparaison rendement–coûts
Le rendement du crédit qu’une banque est susceptible d’octroyer peut être comparé à deux types de coûts : le 
coût effectif de l’endettement passé, si l’établissement est susceptible de prêter après avoir reçu de la mon-
naie centrale gratuite, et le coût anticipé de l’endettement futur, s’il décide de prêter sans détenir la monnaie 
centrale dont il aura besoin.
D’abord, lorsque la banque bénéficie d’un apport gratuit de monnaie centrale, elle a le choix entre 
prêter et se désendetter. En effet, en dehors du fait qu’il n’existe pas nécessairement une simultanéité entre la 
perception de ce surplus et une demande de crédit, elle peut préférer utiliser l’excédent reçu pour rembourser 
un endettement précédemment réalisé en rachetant le titre alors cédé. La décision dépend de la comparaison 
entre le coût marginal du refinancement et le revenu marginal net engendré par la distribution du prêt. Cette 
analyse permet de comprendre pourquoi une entrée de devises ne conduit pas toujours à un développement 
des crédits et, donc, à une expansion de la quantité de monnaie en circulation, mais peut être à l’origine d’un 
désendettement. Une telle solution est d’autant plus vérifiée que les anticipations du coût du refinancement 
sont orientées à la baisse.
Ensuite, la prise en considération de la liquidité potentielle montre que lorsqu’une banque est tenue 
d’emprunter de la monnaie centrale, celle-ci ne peut être considérée comme la matière première nécessaire 
a priori à la création de monnaie, mais doit plutôt être envisagée comme la pièce d’un service après-vente 
nécessaire a posteriori en cas de fuite de monnaie centrale. Ainsi, un établissement est en mesure de prêter, 
même en l’absence de monnaie centrale excédentaire, si le crédit donne naissance à la monétisation d’un 
titre mobilisable et si le coût attendu du refinancement n’est pas anticipé à un niveau tel que la recherche de 
monnaie centrale, lorsque le besoin s’en fera sentir, rendra non rentable le crédit accordé.
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Ce dernier calcul explique pourquoi il arrive que des banques détiennent, temporairement, de la mon-
naie centrale excédentaire quand elles s’attendent à une hausse du coût du refinancement : elles conservent 
la monnaie centrale disponible pour l’utiliser dans le futur lorsque l’endettement devra être effectué à un 
prix plus élevé.
La prise en compte de ce rôle de la monnaie centrale entraîne, au niveau du système bancaire, une 
remise en cause du multiplicateur auquel il faut, alors, substituer le diviseur.
2.2.2  La substitution du diviseur au multiplicateur
L’analyse du diviseur conduit à un renversement du sens de la causalité à laquelle se réfère le multiplicateur 
et, en conséquence, à une profonde modification de l’influence de la politique monétaire.
a)  Le renversement du sens de la causalité
Quand on prend en considération le multiplicateur, c’est la liquidité effectivement détenue par une banque 
qui constitue la source de l’expansion de ses dépôts : le sens de la causalité est monnaie centrale –monnaie 
scripturale puisque, si l’établissement ne dispose pas d’un excédent d’encaisse, l’octroi d’un crédit est impos-
sible. Dans l’approche par le diviseur, en revanche, c’est la liquidité potentielle qui se trouve à la base de 
la création des dépôts à vue : le sens de la causalité est, alors, monnaie scripturale– monnaie centrale, car 
l’établissement peut, à tout moment, se procurer la liquidité effective dont il a besoin.
C’est la quantité de monnaie centrale qui est adaptée à la quantité de monnaie scripturale en fonc-
tion des besoins bancaires, et non l’inverse. Aussi, plutôt que de parler d’un multiplicateur qui, appliqué au 
volume de monnaie centrale, indique le montant potentiel maximum des dépôts à vue, est-il préférable de 
faire référence à un diviseur (f’), égal au rapport entre le volume créé de dépôts et la quantité de monnaie 
centrale nécessaire pour répondre aux fuites :
f =
D

V
mc

ou, si l’on raisonne d’un point de vue dynamique :
f =
D

V
mc

b)  La modification de l’influence de la politique monétaire
Si, au niveau arithmétique et ex post, le multiplicateur et le diviseur sont équivalents, l’analyse de leur for-
mation correspond à une vue strictement inverse de la création de monnaie et entraîne une modification de 
l’influence de la politique monétaire. En effet, dans le cas d’un système bancaire endetté, la demande de 
monnaie devient plus importante que l’offre de monnaie puisque les établissements bancaires jouent un rôle 
plus passif : quand un client leur demande un crédit, ce n’est pas la disponibilité en monnaie centrale qui 
dicte, en priorité, leur réponse, mais le revenu susceptible d’être dégagé du prêt.
De plus, la banque centrale ne peut refuser d’accorder la monnaie centrale qui lui est demandée 
puisque, sinon, elle empêche les banques de faire face à leurs engagements passés. En effet, le besoin de 
liquidité apparaît seulement a posteriori, à un moment où le refus de répondre aux ponctions peut déclencher 
la faillite de l’établissement et, donc, une crise de l’ensemble du système bancaire.
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QUESTIONS
1.  Démontrer que lorsque les deux fuites en monnaie centrale agissent successivement (dans l’ordre, fuites en 
 billets b et fuites en réserves obligatoires r), et non simultanément, le multiplicateur est égal à :
f=
1
r+b–rb

2.  Démontrer que le multiplicateur de crédit est égal à :
P=

mc
1+ b
a+b+r
–1
3.  Si l’on pose :
mc =100
a =5 %
b =40 %
r =10 %
vérifier que le volume de dépôts que les banques peuvent gérer s’élève à 181,82.
4.  Si l’on pose :
a =5 %
b =40 %
D
v
 =dépôts à vue
D
1
 =dépôts à terme =Nd
v
 avec n =2
r
v
 =réserves obligatoires sur les dépôts à vue =10 %
r
t
 =réserves obligatoires sur les dépôts à terme =3 %
r
c
 =réserves obligatoires sur les crédits =5 %
le multiplicateur des dépôts à vue (D
v
)  s’écrit :
D

V
=mc
1

a+b+r
v

+nr
t

+sr
c

Vérifier qu’un montant de 100 de monnaie centrale est utilisé de la manière suivante :
– 52,63 en billets
– 6,58 en réserves libres
– 13,16 en réserves obligatoires sur les dépôts à vue
– 7,89 en réserves obligatoires sur les dépôts à terme
– 19,74 en réserves obligatoires sur les crédits.
5.  Expliquez les relations entre l’offre de monnaie et le coût du refinancement bancaire.
6.  Peut-on assimiler demande de crédit et demande de monnaie ?
7.  Que signifie « l’exogénéité de la demande de monnaie » ?
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