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Introduction





Pour comprendre la monnaie il faut adopter une démarche scientifique. Le présent livre s’attache à le montrer. Une démarche scientifique c’est d’abord une démarche logique qui, partant d’une hypothèse, en tire successivement des conséquences de plus en plus précises. Le lecteur trouvera donc dans ce livre une reconstruction complète des connaissances sur la monnaie.

Les phénomènes économiques, en particulier monétaires, sont innombrables et complexes. Porter sur eux un regard scientifique ne consiste pas à singer leur complexité et c’est à tort que, bien souvent, on admire la science d’un homme lorsqu’il écrit un livre obscur et foisonnant de faits ou d’opinions. Dans les sciences humaines, encore plus que dans les sciences physiques, la réalité que nous percevons est faite d’une infinité d’événements. L’effort scientifique ne doit pas tendre à transmettre toute cette diversité, mais au contraire à trouver des principes d’explication suffisamment simples et généraux pour ordonner la complexité et la rendre compréhensible1. Ce n’est pas en multipliant les descriptions de faits qu’on aboutit à cette simplicité, mais par un effort d’abstraction. Toute démarche scientifique est de type intellectuel, alors que le pragmatisme, si souvent vanté, n’est qu’un refus de penser et de comprendre. C’est ce pragmatisme que nous refusons, c’est l’effort de réflexion que nous proposons. Le début de l’ouvrage se présente alors comme une « histoire naturelle de la monnaie », c’est-à-dire comme le récit logique de l’évolution des systèmes monétaires. Les connaissances étant ordonnées rationnellement, on aboutit tout naturellement à une vision totalement renouvelée des problèmes appliqués, plus proches de l’actualité. Nous proposons donc une approche radicalement différente de questions si souvent débattues de manière superficielle, telles que la réforme du système monétaire international ou l’intégration monétaire européenne.

Si c’est la rigueur d’un raisonnement qui lui donne son caractère scientifique, et non l’abondance des faits, ce n’est pas non plus l’utilisation de certains instruments, par exemple le recours à un appareil mathématique sophistiqué ou l’appui d’un imposant travail informatique. D’ailleurs, et contrairement à ce que l’on pense trop souvent, une notion ne devient pas un concept scientifique à partir du moment où elle est mesurable. En fait ce qui est le plus important pour comprendre le fonctionnement d’une société et les comportements « économiques » de ses membres est peut-être ce que l’on ne peut pas mesurer : la science économique, en effet, n’est pas concernée par les objets, comme le sont les « sciences physiques » ; elle est une science humaine ou, mieux, une science morale, c’est-à-dire qu’elle s’intéresse aux comportements des hommes vivant en société et aux jugements de valeur qui guident leurs choix.

Ce livre a évidemment pour but spécifique de faire comprendre les phénomènes monétaires, c’est-à-dire le rôle de la monnaie et la manière dont différents systèmes permettent de la créer et de la faire circuler. Nous n’avons pas voulu décrire les systèmes monétaires et financiers existants, mais aider à comprendre le fonctionnement et la cohérence des systèmes, du point de vue le plus général possible, ce qui permet d’évaluer les systèmes que nous connaissons ou de réfléchir aux réformes souhaitables. Le présent livre défend une conception précise des systèmes monétaires, très éloignée des conceptions habituelles, exagérément soucieuses – à notre avis – de justifier les institutions existantes. Il montre, par exemple, pourquoi et comment des systèmes monétaires libres de toute interférence étatique et dépourvus de banques centrales fonctionneraient beaucoup mieux que les systèmes monétaires actuels qui sont publics, nationaux et hiérarchiques.

Trop souvent l’analyse monétaire apparaît comme un chapitre totalement séparé de l’analyse économique, comme si la monnaie était un bien tellement différent des autres qu’il faille lui appliquer des concepts et une méthodologie propres. Or, même si la monnaie présente des caractéristiques spécifiques – que nous soulignons dans le présent livre – il n’en reste pas moins que la théorie monétaire n’est qu’une application particulière de la théorie économique générale et que cette dernière n’est elle-même qu’une explicitation de l’hypothèse de base selon laquelle l’homme est un être doté de raison. L’hypothèse de rationalité humaine correspond à l’observation de la réalité et à l’expérience propre de chacun d’entre nous. Elle inspire des règles d’une grande simplicité et d’une grande généralité à partir desquelles toute la science économique peut être déduite de manière logique. Nous avons donc voulu privilégier la cohérence intellectuelle, celle-là même qui nous paraît caractéristique de l’« école autrichienne », illustrée – au XIXe et au XXe siècle – par de grands noms, comme ceux de Carl Menger, Eugen von Böhm-Bawerk, Ludwig von Mises ou Friedrich Hayek.

Nous avons recherché la simplicité, mais les différents chapitres ou passages de ce livre n’en sont pas moins inégalement faciles d’accès. Les deux premiers chapitres précisent les concepts de base – au sujet de l’épargne et de la monnaie – à partir desquels toute la construction ultérieure sera élaborée. Les trois chapitres suivants proposent ce que l’on pourrait appeler une « histoire naturelle des systèmes monétaires ». Ils montrent comment les systèmes se développent « naturellement » pour répondre à des besoins de plus en plus précis ou à l’apparition de techniques nouvelles, mais aussi comment l’éternelle confrontation entre l’exercice des volontés libres et la contrainte peut progressivement biaiser cette évolution et la détourner de la satisfaction des vrais besoins monétaires. Certains passages du chapitre IV, en particulier, paraîtront sans doute un peu austères. Ils sont certes nécessaires à la lecture des chapitres « appliqués » de la fin du livre. Cependant, les lecteurs qui ne porteraient pas un intérêt particulier à la compréhension précise des divers modes d’organisation des systèmes monétaires pourraient se contenter de « survoler » les passages de ce chapitre qui leur paraîtraient trop difficiles ou trop détaillés, afin d’en tirer le message essentiel, quitte à y revenir ultérieurement si le besoin s’en faisait sentir.

Les chapitres suivants – chapitres VI et VII – montrent quel est l’impact du fonctionnement de divers systèmes monétaires sur les systèmes économiques globaux : c’est, en quelque sorte, le passage du « micro-économique » au « macro-économique ». Ainsi, le chapitre VI étudie l’inflation et le chapitre VII fournit une explication des « crises monétaires », dont l’actuelle crise de l’endettement est un aspect particulier.

Enfin, les trois derniers chapitres sont de nature plus appliquée. Ils portent sur les instruments de la politique monétaire, la réforme du « système monétaire international » et l’intégration monétaire européenne.

Je ne peux pas terminer cette présentation de mon ouvrage sans souligner ma reconnaissance à l’égard de Jean Andouze, qui m’a demandé de l’écrire et qui en a suivi l’élaboration avec son acuité intellectuelle et son ouverture d’esprit habituelles. Quant à François Guillaumat, il a relu tout le manuscrit et m’a fait un grand nombre de suggestions que lui ont inspirées ses exceptionnelles qualités de culture, de rigueur et de précision.






1. On peut appliquer aux « sciences humaines » ce que Herbert Simon dit à propos des « sciences naturelles » : « La tâche centrale d’une science naturelle consiste à rendre évident ce qui est merveilleux ; à montrer que la complexité, si elle est considérée de manière correcte, est seulement un masque pour la simplicité ; à trouver des structures cachées dans le chaos » (The Sciences of the Artificial, Cambridge, The MIT Press, 1969 ; 2e édition, 1982, p. 3). Pourrait-on ajouter que, de ce point de vue, la différence essentielle entre les « sciences naturelles » et les « sciences humaines » tiendrait à ce que les phénomènes étudiés par les secondes sont souvent apparemment plus complexes ?










CHAPITRE I

Une économie sans monnaie





Épargne, financement, capital, ces termes sont utilisés quotidiennement, mais leur sens précis n’est pas toujours bien perçu. De ces incertitudes résultent des erreurs de raisonnement dont les conséquences peuvent être graves. Dans le présent chapitre nous nous intéressons uniquement à l’épargne parce que la compréhension de sa signification exacte et de son rôle aide à élucider un grand nombre de faits de l’économie. Ultérieurement nous introduirons la monnaie et les titres (à savoir les obligations, actions ou créances diverses), mais il est précisément essentiel de ne pas confondre les phénomènes relatifs à l’épargne, ceux qui sont relatifs aux titres (qu’on qualifiera de « financiers ») et ceux qui sont relatifs à la monnaie (qu’on qualifiera de « monétaires »).

Il existe une définition de l’épargne traditionnelle et utile. Mais avant de la rappeler, nous voudrions en proposer une autre, plus générale : tout choix fait en faveur d’un bien futur de préférence à un bien actuel est un choix d’épargne. L’épargne implique donc qu’un sacrifice soit accepté dans le présent par un individu dans l’espoir d’obtenir un rendement futur. Si l’on adopte cette conception extensive de l’épargne – ce qui nous paraît indispensable – on s’aperçoit alors que, parmi nos activités quotidiennes, beaucoup sont des activités d’épargne : l’étudiant qui renonce à aller au cinéma ou à se promener pour assister à un cours ou préparer un devoir a un comportement d’épargnant ; le paysan qui met de côté une partie de sa récolte de blé pour ensemencer un nouveau champ est également un épargnant, de même que les parents qui font des efforts pour bien éduquer leurs enfants et les doter par conséquent de ce qu’on peut appeler un « capital humain ».

On remarquera qu’il est difficile, pour un observateur extérieur, de connaître la plupart de ces actes d’épargne et pratiquement impossible de les mesurer. Ainsi, ils n’entrent pas dans les statistiques des comptables nationaux chargés de calculer « l’épargne nationale »1. Ils n’en sont pas moins bien réels.

L’épargne apparaît alors comme l’acte même qui caractérise l’activité humaine, puisque l’homme se définit comme un être rationnel, c’est-à-dire capable d’imaginer les conséquences futures de ses actes. Mais nous savons aussi qu’il n’a pas une connaissance parfaite de l’avenir, de telle sorte que la valeur future d’une épargne – au sens large auquel nous l’entendons – est nécessairement incertaine.

La définition traditionnelle de l’épargne permet, pour sa part, de retrouver les concepts rassurants du discours économique conventionnel : « L’épargne est la partie du revenu qui n’est pas consommée. » Autrement dit, il existe un « circuit » des richesses, depuis le moment où elles sont créées, grâce à l’activité humaine, jusqu’à leur destruction par la consommation. La création de richesses donne nécessairement lieu à une distribution exactement équivalente de revenus, en ce sens que toute production est appropriée : définir un revenu c’est définir le droit de chacun sur la production à laquelle il a coopéré. Ces richesses sont ensuite échangées, transformées, combinées à d’autres pour aboutir enfin à ce qui donne un sens à tous ces efforts productifs : la consommation, dont on pourrait dire qu’elle constitue le résultat de l’activité humaine et donc la source de satisfaction ultime pour les individus. L’épargne représente donc cette partie des richesses créées au cours d’une période qui n’est pas détruite, mais qui est réinjectée dans le circuit des richesses, probablement pour produire de nouvelles richesses. Bien évidemment, l’épargne ainsi conçue conformément au concept traditionnel – que nous utiliserons d’ailleurs fréquemment – représente une partie de l’épargne au sens plus large que nous avons d’abord évoqué.


1. Robinson épargne et investit

On a tendance à considérer que l’épargne est un concept monétaire ou financier. Il n’en est rien et il est fondamental de se souvenir que l’épargne est un concept défini par référence aux produits et non par rapport à ces autres objets de l’action humaine que nous étudierons ultérieurement, les titres (biens financiers) et les monnaies (biens monétaires). L’épargne existe nécessairement, car elle est inhérente à la nature humaine, alors qu’on peut imaginer une société sans titres ni monnaie.

Pour nous en persuader observons un moment l’activité de Robinson2, tout seul dans son île, avant que Vendredi ne vienne le rejoindre. Admettons que l’activité de Robinson se limite à la satisfaction de deux besoins essentiels : se nourrir et se reposer. En arrivant sur son île il a constaté qu’il pouvait facilement se procurer un certain nombre de fruits, de légumes et de céréales. Il a même trouvé une source d’eau pure, mais dans une partie inhospitalière de l’île où il ne souhaite pas habiter. Plusieurs fois par jour, il doit pourtant s’y rendre pour étancher sa soif ou laver ses légumes. Il pourrait ainsi continuer sa vie de manière indéfinie, en répétant chaque jour à peu près les mêmes gestes et en en retirant à peu près les mêmes satisfactions. On peut appeler « économie stationnaire » cette situation où il n’arrive jamais rien de nouveau. Nous l’évoquerons à plusieurs reprises par la suite, parce qu’elle constitue un point de référence utile.

Mais l’homme est un innovateur, il met continuellement son intelligence à contribution pour essayer de modifier son environnement et de l’adapter à ses besoins. Et c’est ainsi que Robinson imagine un procédé astucieux pour améliorer ses conditions de vie : il coupe de larges bambous et fabrique une canalisation. Désormais l’eau sera disponible au lieu même de son installation, sans qu’il ait à faire de perpétuels déplacements. Mais pour en arriver là, il lui aura fallu accepter des sacrifices, renoncer à une consommation présente, c’est-à-dire « dégager une épargne » en utilisant différemment la ressource rare ultime, à savoir le temps : il aura dû raccourcir son repos ou renoncer à aller cueillir certains fruits agréables, mais situés loin de sa « maison ». Ce sacrifice de temps, il espère qu’il se traduira par des gains dans le futur et c’est bien pour cela qu’il l’accepte, alors que, en homme libre, il n’y est pas obligé. Le sacrifice décidé par Robinson représente son épargne.

L’affectation de son temps représente l’investissement, en l’occurrence la construction d’une canalisation. Et les gains futurs de temps constituent les services à venir dont la valeur est telle dans son esprit qu’elle l’a emporté sur celle des autres utilisations possibles de son temps. On peut donner le nom de rendement anticipé à ces gains futurs de temps, qui sont nécessairement incertains. Dans le cas de Robinson, vivant seul sur son île, la décision d’épargne et la décision d’investissement sont simultanées. Elles n’en peuvent pas moins être logiquement séparées. L’investissement est ici la contrepartie de l’acte d’épargne, mais nous verrons que les titres et la monnaie peuvent également jouer ce rôle. Dans ce cas très simple, tout ce qui est épargné est investi, c’est-à-dire que l’épargne est nécessairement égale à l’investissement. Bien entendu, on ne peut parler d’égalité entre ces deux grandeurs qu’en les mesurant, ce qui suppose de choisir un étalon de mesure, c’est-à-dire un numéraire. Dans le cas présent, il serait naturel de les mesurer en termes d’heures d’activité : Robinson a retiré un certain nombre d’heures aux activités de loisir ou de cueillette et il les a utilisées pour la construction de sa canalisation.

En fait, le problème de mesure ne se pose pas pour Robinson ; il ne se poserait que pour un éventuel observateur extérieur. Robinson, pour sa part, attribue une certaine valeur, qui relève de sa propre perception et qui est donc uniquement subjective, au temps qu’il a sacrifié du fait de son épargne et une certaine valeur subjective au temps qu’il économisera dans le futur grâce à son investissement. Il se peut, certes, que ses prévisions soient imparfaitement réalisées, par exemple parce qu’il aura mal calculé le tracé de sa canalisation ou parce que l’étanchéité n’en sera pas parfaite. Le rendement de son investissement sera donc inférieur à ce qu’il espérait, c’est-à-dire que la valeur effective de son investissement sera inférieure à la valeur qu’il anticipait. Bien entendu, l’épargne et l’investissement ont été réalisés à partir d’une valeur espérée et dans l’ignorance de ce qu’elle serait en réalité. Une décision humaine est toujours soumise à incertitude et l’hypothèse d’information parfaite et de prévision parfaite, fréquemment retenue par les économistes, est en fait dénuée de signification pratique.

Si l’investissement effectué par Robinson est satisfaisant et lui fournit des services – sous forme d’économie de temps – conformes à ses espoirs, il n’en reste pas moins que des réparations périodiques seront probablement nécessaires, c’est-à-dire que Robinson devra faire des sacrifices de temps pour maintenir la capacité productive de son installation : c’est l’amortissement du capital. Le rendement net par période de son investissement sera donc égal à l’économie de temps obtenue à chaque période, diminuée du temps nécessaire pour entretenir le capital. Or, il ne suffit pas que ce rendement net par période soit positif pour que Robinson se lance dans l’investissement en question. Il peut estimer que le rendement net futur est trop faible (et/ou trop risqué) pour justifier le sacrifice de temps qu’implique dans le présent la construction de la canalisation.

Autrement dit, Robinson compare – sans pour autant avoir besoin d’expliciter ses choix en essayant d’en mesurer précisément les termes – les satisfactions qu’il pourrait retirer dans le présent de l’usage de son temps et la valeur des satisfactions qu’il estime pouvoir tirer dans le futur d’une plus grande disponibilité de temps. Plus il a tendance à surévaluer le présent par rapport au futur, c’est-à-dire à préférer le présent, plus l’économie de temps à venir que lui procure son investissement devra être importante pour qu’il soit incité à épargner et à investir. La « préférence pour le présent » est un phénomène universel qui fait que, pour tout individu, le même service a moins de valeur dans l’avenir qu’il n’en a maintenant. S’il n’en était pas ainsi, personne n’agirait jamais, puisque personne ne se soucierait de se procurer des services au moment d’agir plutôt qu’à un autre moment. Compte tenu de cette préférence pour le présent, l’individu n’épargne qu’à condition d’être suffisamment récompensé de renoncer à une satisfaction présente. Ainsi, le gain futur de temps que l’on désire obtenir au minimum pour une unité de temps présent sacrifiée est d’autant plus grand que la préférence pour le présent est plus grande.

On peut dire que Robinson attend de son investissement un gain en temps dont les avantages compensent sa préférence pour le présent. La valeur de ce gain supplémentaire est le revenu d’intérêt. Il ne se lancera dans l’investissement en question que si cette rémunération lui semble « en valoir la peine ». Mais il faut bien voir que les bases de la décision sont purement subjectives et qu’aucun observateur extérieur ne peut les apprécier à sa place.

En réalité, Robinson a probablement en tête, d’une manière plus ou moins précise, non pas seulement son projet de canalisation, mais d’autres projets d’aménagement. Il aura évidemment tendance à épargner pour réaliser d’abord les projets les plus rentables, mais plus il épargnera et investira, plus le sacrifice présent de temps lui paraîtra lourd à supporter par rapport au gain futur qu’il peut espérer de ses investissements. Sa préférence pour le présent augmente avec la part de ses ressources qu’il consacre à l’avenir, alors que la rentabilité anticipée de ses projets d’investissement diminue constamment (puisqu’il commence par les projets les plus rentables). Il existe nécessairement un moment à partir duquel Robinson ne souhaite plus épargner et investir. Son épargne et son investissement auront alors atteint leur niveau « optimal ». L’optimalité, elle aussi, est un concept subjectif ; elle ne peut être appréciée que par les personnes qui agissent et il n’y a aucun moyen pour un observateur extérieur de définir ce qui est optimal.




2. L’épargne se déplace

Un grand événement s’est produit dans la vie de Robinson. Mettant en œuvre son imagination, développant son épargne et ses investissements, il a construit un bateau qui lui permet de partir en mer et de pêcher. Mais voilà qu’un jour il s’aperçoit qu’il existe d’autres îles, à une distance raisonnable de la sienne, et qu’elles sont habitées. Il trouve alors avantageux d’effectuer des échanges de toutes sortes. Robinson prend l’habitude de produire ce qu’il lui est relativement plus facile de cultiver ou de fabriquer sur son île et de vendre une partie de sa production pour obtenir en échange d’autres biens qu’il désire relativement plus. Laissant produire par autrui ce qu’il est relativement moins apte à produire, il améliore ses conditions d’existence, accroît son niveau de vie, dispose d’un supplément de temps libre. Bien sûr, étant donné que Robinson se trouve pour le moment en économie de troc – c’est-à-dire qu’il n’existe pas de monnaie – l’échange n’est pas toujours facile : s’il désire, par exemple, vendre un kilo de blé en échange de deux kilos d’oranges, il lui faut trouver un voisin qui désire faire exactement la transaction symétrique. La transaction n’en a pas moins lieu si le prix relatif des deux biens – c’est-à-dire la quantité de l’un des biens échangée contre une unité de l’autre bien, pris comme numéraire – satisfait les deux échangistes. L’échange a lieu parce qu’il profite aux deux partenaires et uniquement pour cette raison.

Mais un type d’échange particulier peut alors prendre place : l’échange de produits actuels contre des produits à venir. Ainsi, un voisin de Robinson, Samedi, souhaite développer sa production de blé, mais il a besoin pour cela de semences. Il hésite, cependant, à prélever sur le stock de blé qu’il comptait utiliser pour sa propre consommation, c’est-à-dire qu’il hésite à épargner pour investir. Samedi passe donc un accord avec Robinson : celui-ci lui transmet 100 kg de blé contre la promesse d’obtenir en échange 120 kg l’an prochain.

Les 100 kg de blé vendus par Robinson constituent une épargne, puisque Robinson renonce à les consommer3. Soulignons-le au passage, à notre époque et pour une raison étrange, on donnerait le nom particulier d’exportations à ces transferts de produits si les îles étaient des « pays » différents. Toujours est-il que, pour Robinson, la contrepartie de cette épargne n’est plus une accumulation de capital, c’est-à-dire de ressources réelles plus ou moins durables et destinées à produire d’autres biens, comme cela était le cas avec sa canalisation d’eau. En contrepartie de son épargne, il reçoit une promesse de biens futurs. Son épargne finira par être utilisée à des fins d’investissement, c’est-à-dire pour produire des biens futurs, mais l’affectation n’en est plus assurée par lui, c’est-à-dire par celui qui l’a réalisée. Avant que Robinson ait découvert l’existence de ses voisins, celui qui investissait était celui qui épargnait. Désormais il n’y a plus nécessairement identité entre l’acte d’épargne et l’acte d’investissement.

Robinson vend du blé (par exemple 100 kg de blé) et en contrepartie il achète un titre de créance valant au moins 100 kg de blé, si l’on choisit le blé actuel comme numéraire, c’est-à-dire comme étalon de mesure des prix relatifs (en l’occurrence le prix relatif entre le prix du blé actuel et le titre de créance). Cette créance n’est pas matérialisée, puisqu’elle constitue une simple promesse verbale. Mais le support matériel d’une créance n’a évidemment aucune importance. Ce qui compte c’est que Robinson est devenu propriétaire d’une quantité de biens futurs, égale à 120 kg de blé. Or, la valeur (subjective) de 120 kg de blé futur est nécessairement inférieure à la valeur (subjective) de 120 kg de blé actuel. Si Robinson accepte d’échanger jusqu’à 100 kg de blé actuel contre 120 kg de blé futur, c’est parce qu’il considère que 100 kg de blé maintenant valent un petit peu moins que 120 kg de blé demain. Dans les conditions de cet échange, 1,2 est le prix relatif entre le blé actuel et le blé futur que Robinson est prêt à accepter. Le prix actuel – en termes de numéraire « blé actuel » – de 120 kg de blé disponibles l’an prochain est égal, dans cette transaction, à 100 kg de blé actuel : un calcul d’actualisation, ainsi utilisé implicitement par Robinson, consiste à passer d’une valeur future à une valeur actuelle – ou inversement – en utilisant le prix relatif entre les biens futurs et les biens présents.

Si les échanges se font sur un marché étendu, la confrontation des offres et des demandes de biens futurs contre des biens présents aboutira à ce que les prix relatifs tendront vers une même valeur. Si le prix relatif entre un bien actuel et un bien futur est égal à 1,2, c’est-à-dire, par exemple, qu’on échange 1 kg de blé actuel contre 1,2 kg de blé futur, la différence entre ces deux quantités représente le revenu d’intérêt. Le taux d’intérêt se définit comme l’écart, en pourcentage, entre le prix actuel et le prix futur, c’est-à-dire 20 % dans cet exemple.

Bien entendu, le droit de propriété de Robinson sur 120 kg de blé futur est soumis à des incertitudes, puisqu’il peut toujours craindre que son voisin n’honore pas sa promesse ou qu’il disparaisse. Si Robinson a accepté la transaction, c’est bien parce qu’il l’a désirée. En homme rationnel, il en a soupesé tous les éléments : le sacrifice actuel et les gains futurs, le risque de défaut de remboursement de son débiteur et le coût de la transaction. Compte tenu de sa préférence pour le temps et de son appréciation du risque, il a désiré faire la transaction en question, c’est-à-dire vendre du blé présent contre du blé futur ou, en d’autres termes, vendre de l’épargne contre un titre de créance. Le supplément de biens qu’il compte tirer de cette transaction dans le futur – à savoir 20 kg de blé – constitue le revenu d’intérêt. Il représente pour Robinson le prix de la renonciation à une satisfaction présente et pour Samedi le prix qu’il paie pour échapper à la contrainte de l’attente, c’est-à-dire pour posséder du blé aujourd’hui et non pas dans un an. Bien sûr, si Samedi ne rembourse pas son emprunt, Robinson regrettera son transfert d’épargne et il pourra épiloguer sur le fait que toute décision humaine est nécessairement soumise à des aléas. Il n’en aura pas moins agi en homme rationnel, compte tenu des éléments d’information dont il disposait.

De son côté, Samedi essaie également de prévoir l’avenir. S’il emprunte 100 kg de blé à Robinson et lui en promet 120 pour l’année prochaine, c’est bien parce qu’il espère tirer de ses nouvelles productions au moins 120 kg de blé l’an prochain. Il compare donc la rentabilité en blé de son investissement et le taux d’intérêt qu’il a promis. Si, par exemple, il obtient 200 kg de blé l’an prochain, il peut rembourser son emprunt et payer l’intérêt convenu. Il lui reste par ailleurs un surplus, qui correspond évidemment au produit de son travail et à la rente de la terre qu’il a utilisée. Samedi n’emprunte que s’il ne peut pas obtenir une rentabilité supérieure en utilisant ces mêmes quantités de travail et de terre pour d’autres productions. Bien entendu, la rentabilité de son investissement est incertaine, comme l’est celle de l’épargne de Robinson.

Ainsi, dans une économie d’échange, la décision d’épargne et la décision d’investissement peuvent être séparées, contrairement à ce qui se passait lorsque Robinson était seul dans son île. L’épargne de Robinson n’a plus pour contrepartie directe une accumulation de capital réalisée par lui-même, mais un achat de titres. Pour l’ensemble de la société, composée de Robinson et de son voisin, Samedi, l’épargne est évidemment juste égale à l’investissement. Mais le transfert d’épargne a permis de la placer entre les mains de celui qui pense pouvoir en tirer le meilleur parti. Les titres de propriété sur les biens futurs – les titres financiers – permettent de transférer des ressources d’une personne à une autre et d’une période à une autre. Ils jouent donc un rôle fondamental. Les deux partenaires – qui échangent des ressources réelles contre des titres, c’est-à-dire des ressources réelles futures – gagnent à ce transfert d’épargne ; sinon, ils n’auraient pas procédé à cet échange.

Cette conclusion paraît évidente. Et pourtant, ne raisonne-t-on pas tous les jours d’une manière qui est en fait totalement incompatible avec cette simple conclusion ? En voici un exemple : ce que l’on appelle des mouvements internationaux de capitaux constituent en fait des transferts de titres de créance entre des individus situés sur des territoires nationaux différents. Vouloir limiter, contrôler, interdire les mouvements de capitaux, comme le font, malheureusement, la plupart des hommes de l’État à travers le monde, c’est interdire aux citoyens d’effectuer des transactions qui leur seraient nécessairement bénéfiques à tous puisque, grâce à elles, il est possible de modifier la répartition des ressources entre le présent et le futur : l’échange de biens actuels contre des biens à venir ne se produit que dans la mesure où il est profitable aux deux parties concernées. Pourquoi un transfert de créances désiré par deux individus deviendrait-il subitement nuisible s’il est effectué par des personnes qui résident sur des territoires nationaux différents ? Il n’y a en fait aucune justification aux contrôles des mouvements de capitaux. Ils nuisent nécessairement aux citoyens. Comment peut-on alors expliquer l’existence de mesures dont les seuls effets sont négatifs ? Il faut nécessairement pour cela que leurs auteurs soient mus par l’ignorance ou l’intérêt : les hommes de l’État qui décident ces mesures et qui utilisent à cet effet leur pouvoir de contrainte monopolistique sont effectivement et nécessairement ignorants et/ou intéressés. Les contrôles imposés aux mouvements internationaux de capitaux résultent en fait toujours des efforts faits par les hommes de l’État pour cacher les conséquences fâcheuses de décisions qu’ils ont prises par ailleurs, par exemple dans le domaine de la politique monétaire (voir chapitre IX), sans se préoccuper des pertes qu’ils font subir à leurs administrés.




3. Investisseurs et épargnants : le marché de l’épargne

Faisons maintenant un saut dans le temps. Les lointains héritiers de Robinson et de ses voisins se sont multipliés. Ils forment une société développée et complexe. Mais supposons cependant, de manière totalement irréaliste, qu’ils n’ont pas encore découvert la monnaie (pour notre part nous la découvrirons au chapitre II). Ils continuent à échanger de l’épargne en contrepartie de titres et ceux-ci, bien évidemment, sont libellés en termes d’un étalon-marchandises, par exemple des kilos de blé, actuels ou futurs. Cette expansion du marché de l’épargne (c’est-à-dire du marché sur lequel s’échangent les biens présents contre les biens futurs) n’a en rien changé la nature des problèmes qui se posaient déjà à Robinson.
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Figure 1




Considérons en effet la figure 1, ci-dessus, qui représente le marché de l’épargne, dans une société où il existe un grand nombre d’échangistes. La courbe de demande d’épargne représente le montant d’épargne demandée pour divers taux d’intérêt (r désignant le taux d’intérêt). Comme il est logique, les membres de cette société choisissent d’effectuer les projets d’investissement dont la rentabilité anticipée (k) est la plus élevée, puis, s’ils trouvent les moyens de financement correspondants, ils sélectionneront d’autres projets par ordre décroissant de rentabilité. Ainsi, au point A, un montant io d’investissement est réalisé. Pour chacun des projets concernés, chacun des investisseurs anticipe une rentabilité du capital au moins égale à ko. Ils sont prêts, par conséquent, à emprunter si le taux d’intérêt n’est pas supérieur à ro. Bien entendu, si un taux d’intérêt plus bas leur est proposé, ils descendront sur leur courbe de demande, c’est-à-dire qu’ils envisageront des projets d’investissement dont la rentabilité attendue sera plus faible. Ainsi que nous l’avons vu, les choix des investisseurs s’expliquent par toute une série de raisons : les informations dont ils disposent, par exemple en ce qui concerne les techniques de production disponibles, la manière dont ils forment leurs prévisions, leur appréciation du risque, leur goût ou leur aversion pour le risque, etc. Un observateur extérieur ne connaît évidemment pas ces raisons de manière exacte et il lui est impossible d’évaluer correctement dans quelle mesure les demandeurs d’épargne se trompent dans leurs évaluations. L’investissement relève – ou devrait relever – de leur propre responsabilité.

La courbe d’offre d’épargne représente pour sa part ce que les épargnants désirent dans leur ensemble, compte tenu de leurs préférences personnelles4. Ils seront d’autant plus incités à épargner que la rémunération, r, obtenue pour prix de la renonciation au présent sera plus élevée. La courbe d’offre d’épargne est donc croissante, comme toute courbe d’offre.

Il existe un taux d’intérêt, r1, pour lequel l’offre et la demande d’épargne sont égales : l’épargne vendue, s1, est égale à l’épargne achetée, i1. Les deux parties de la transaction consistant à échanger des ressources présentes contre des ressources futures sont désirées par les échangistes, pour des raisons qui nous sont évidemment imparfaitement connues.

Nous avons donc vu que l’épargne de Robinson comporte pour le moment deux contreparties possibles, l’investissement réalisé par lui-même ou l’achat de titres, qui permet un transfert d’épargne. En ce qui concerne le transfert d’épargne, nous avons jusqu’à présent fait deux hypothèses implicites :

– Ceux qui utilisent une épargne autre que la leur sont emprunteurs d’épargne, autrement dit, le prêt constitue la seule forme sous laquelle l’épargne est transférée d’un individu à un autre. Nous modifierons cette hypothèse dans la section suivante.

– C’est pour investir, avons-nous supposé, que les emprunteurs-demandeurs d’épargne achètent des ressources réelles présentes contre vente de titres de créance sur eux-mêmes. Mais il se peut aussi fort bien que l’épargne transférée par des épargnants ne serve pas aux emprunteurs à accumuler du capital, c’est-à-dire à investir, mais leur serve à satisfaire des besoins immédiats de consommation. C’est à tort que l’on considérerait une telle utilisation comme regrettable : dans une économie libre, chacun est responsable de ses propres choix et nous ne devons pas substituer nos propres évaluations à celles des personnes directement concernées. Ainsi, pour reprendre l’exemple d’une économie simple, si le voisin de Robinson, Samedi, est victime d’une mauvaise récolte parce qu’un typhon est venu balayer son île, il souhaitera probablement emprunter du blé à Robinson pour survivre, bien qu’il ait à rembourser son emprunt dans le futur. Il étale ses pertes dans le temps d’une manière optimale, c’est-à-dire de la manière qu’il désire5, pour des motifs qui lui appartiennent et qui ne peuvent appartenir qu’à lui.

Dans une société où les transferts ne résultent pas uniquement de la libre décision des individus, mais où, du fait des interventions étatiques, des transferts forcés ont lieu, la situation peut être très différente. Ainsi, dans beaucoup de pays économiquement peu développés, les hommes de l’État prélèvent de l’épargne par différents moyens et au lieu de l’affecter à l’investissement, ils l’utilisent pour des dépenses courantes6. Ce qui est critiquable dans leur décision n’est pas qu’ils choisissent d’utiliser l’épargne à autre chose que l’investissement (comme le faisait le voisin de Robinson), mais le fait qu’il n’existe plus aucun moyen de savoir si le résultat est bon ou mauvais. L’échange de ressources d’épargne et leur utilisation ne correspondent en effet plus aux désirs des gens responsables de leurs choix, c’est-à-dire de ceux qui en supportent les conséquences, mais il s’y introduit une part de contrainte arbitraire. Par ailleurs, même si les ressources d’épargne étaient utilisées pour l’investissement, il y a plus de risques que la rentabilité future de l’investissement soit inférieure au taux d’intérêt, lorsque la décision est une décision publique. Nous retrouverons cette situation avec la crise de l’endettement au chapitre VII.

Répétons-le enfin : il est essentiel de se souvenir que l’épargne représente une quantité de ressources réelles, c’est-à-dire de produits et de services. Lorsqu’on introduit la monnaie dans le raisonnement, comme nous le ferons ultérieurement, on est tenté d’utiliser la monnaie comme numéraire et donc d’évaluer l’épargne en termes monétaires. On risque alors d’oublier le fait qu’elle constitue un ensemble de ressources réelles, c’est-à-dire un ensemble de produits. Or, les titres, la monnaie, ne sont pas de l’épargne, ils sont éventuellement la contrepartie d’une épargne lors de son transfert. Il est par ailleurs important de se souvenir que l’épargne représente toujours le résultat d’un choix entre le présent et le futur. Les conditions du choix peuvent être rendues plus floues et incertaines du fait de la manipulation arbitraire de certaines variables essentielles – par exemple le taux d’intérêt – mais il n’en reste pas moins que l’épargne résulte toujours de ces choix individuels. Nous en verrons également des implications au chapitre VII.




4. Fonds propres et emprunts

Nous avons supposé pour le moment que le transfert d’épargne avait pour contrepartie un transfert de titres de créance, c’est-à-dire qu’il constituait un prêt. Or, on le sait bien, il existe d’autres types de titres, en particulier les titres de propriété. Certes, on peut dire que nous les avons déjà implicitement rencontrés dans la mesure, par exemple, où l’on peut considérer que Robinson est détenteur de titres de propriété sur le capital qu’il a accumulé par ses efforts d’épargne et d’investissement7. Ces droits de propriété donnent à Robinson un droit d’usage exclusif sur les biens concernés, c’est-à-dire qu’il a la possibilité d’interdire aux autres toute utilisation de ces biens. Dans l’économie « primitive » qui est la sienne, ces titres ne sont pas forcément matérialisés.

A partir du moment où les droits de propriété sont précisés, reconnus et respectés, ils peuvent être échangés. Et c’est d’ailleurs ce qui se produisait déjà lorsque Robinson échangeait du blé actuel contre des titres : il échangeait un droit reconnu sur le blé qu’il avait produit contre un droit sur du blé produit par autrui dans le futur. Le caractère très abstrait des échanges de droits de propriété permet de perfectionner indéfiniment les actions humaines et les relations d’échange entre les hommes. Cette évolution est loin d’avoir trouvé son achèvement à notre époque et les innovations financières des années récentes en sont un exemple.

Lorsque Robinson prête du blé à Samedi, la rémunération qu’il en attend est fixée par contrat de manière précise. Mais le risque de défaut de l’emprunteur existe toujours. Robinson peut donc être tenté de surveiller l’utilisation de ses fonds et de proposer à Samedi une sorte de partenariat : chacun apporte du capital, sous forme de semences, de travail ou de terre et le produit obtenu sera partagé entre les deux partenaires selon une règle de répartition convenue à l’avance.

La distinction entre un titre de propriété sur un capital et une créance sur une personne (ou un ensemble de personnes) est importante. En effet, le choix des moyens utilisés pour accroître un capital détermine les responsabilités respectives des épargnants et des investisseurs. Le propriétaire d’une créance n’a aucun pouvoir de décision sur l’usage du capital que le transfert de son épargne a permis d’accroître, contrairement au propriétaire d’un titre de propriété sur le capital. La rémunération du premier est prédéterminée, celle du second est résiduelle, c’est-à-dire qu’elle est constituée par ce qui reste après avoir payé ce qui avait été promis par contrat, par exemple aux prêteurs. La rémunération du propriétaire d’un capital est donc incertaine par nature puisqu’elle ne résulte pas d’une promesse contractuelle. On le sait bien, c’est cette distinction qui existe, par exemple, entre les détenteurs d’actions et les détenteurs d’obligations. Nous en étudierons ultérieurement certaines conséquences fondamentales.

Dans l’hypothèse d’un prêt pur – celle que nous avions rencontrée jusqu’à présent – la règle de répartition définissait à l’avance de manière précise la rémunération de Robinson (ce qui ne supprimait pas tout risque, du fait des défaillances possibles de l’emprunteur), alors que la rémunération de Samedi était résiduelle : seul propriétaire du capital – c’est-à-dire de l’ensemble des moyens de production – il en gardait le produit net, après paiement de l’intérêt promis. La rentabilité nette est évidemment plus ou moins proche de ce que Samedi pouvait espérer et l’on ne peut même pas exclure qu’elle soit négative, auquel cas Samedi doit prélever sur les ressources qu’il possédait par ailleurs pour rembourser Robinson.

Si Robinson et Samedi se mettent d’accord pour une situation de partenariat, leur rémunération à tous deux devient purement résiduelle. Désormais la règle de répartition du profit entre les deux partenaires est prédéterminée, mais pas le montant de la rémunération reçue par Robinson pour prix de son épargne.

Le choix entre ces différents modes de financement de l’accumulation de capital dépend évidemment de toute une série d’évaluations personnelles de la part de l’épargnant et de la part de l’investisseur. L’un et l’autre comparent les avantages et les inconvénients de différents facteurs : la participation aux décisions et le partage du pouvoir de décision, le caractère plus ou moins incertain de la rémunération, etc. Ces éléments sont évidemment essentiels dans les choix d’épargne et d’investissement. C’est à tort qu’on a tendance à les oublier dans les analyses « macro-économiques » où l’on se contente bien souvent d’étudier et d’observer le montant total de l’épargne ou de l’investissement. Il faut donc considérer l’offre totale d’épargne de manière différenciée : l’offre d’épargne contre droits de propriété (fonds propres) augmente avec la rentabilité attendue du capital, l’offre d’épargne contre titres de créance (fonds prêtés) augmente avec le taux d’intérêt proposé par les emprunteurs-propriétaires de capital.

Dans une économie beaucoup plus diversifiée et plus complexe que celle de Robinson, où il existe un très grand nombre d’épargnants et d’investisseurs potentiels, certains se spécialisent dans la recherche des investisseurs et des épargnants et ils favorisent donc la mise en contact des uns et des autres : ce sont les intermédiaires financiers8. Ainsi, un épargnant peut éviter les coûts d’information considérables qu’il devrait supporter s’il devait rechercher par lui-même toutes les occasions de placements, apprécier le risque de chacun, la confiance que l’on peut mettre dans chaque investisseur. Symétriquement, les investisseurs devraient supporter des coûts d’information importants dans la recherche du financement le plus intéressant, si les intermédiaires financiers n’existaient pas. Ceux-ci permettent de passer d’un individu à un autre, d’une échéance à une autre, d’un type de placement (prêt ou droit de propriété) à un autre.

Les modalités de l’intermédiation sont donc très variées. La plus simple consiste évidemment à vendre de l’information : c’est le rôle rempli, par exemple, par les journaux financiers ou les activités de conseil d’une banque. Mais l’intermédiaire financier peut aussi emprunter pour prêter, il peut prêter ses fonds propres, c’est-à-dire les droits de propriété sur son capital, il peut acheter des droits de propriété. Les motifs de ses choix sont semblables à ceux que nous avons rappelés ci-dessus : l’évaluation des risques, le désir de participer à un processus de décision, l’inclination à faire partager ses propres processus de décision.

Les résultats de ces choix s’inscrivent sur le bilan comptable de l’intermédiaire financier :
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Le total des avoirs est égal au total des engagements. Mais l’intermédiaire financier peut modifier la composition de son actif (avoirs) ou celle de son passif (engagements). Ainsi, il peut faire crédit à partir des ressources dont il dispose au titre de son capital social (titres de propriété possédés par les propriétaires de la banque) ou acheter des titres de propriété à partir des emprunts qu’il réalise.

Même si les choses ne se passent évidemment pas ainsi dans les économies monétarisées que nous connaissons, il est analytiquement intéressant de supposer que toute la comptabilité de ces opérations d’intermédiation financière se fait en numéraire réel, c’est-à-dire, par exemple, en kg de blé ou en grammes d’or : la fonction de numéraire est séparée des fonctions monétaires dont nous n’avons d’ailleurs pas encore envisagé l’existence.




5. Le rationnement de l’épargne

Si nous franchissons le temps depuis l’époque de Robinson, nous voyons nécessairement l’État apparaître subrepticement. Alors, pourquoi ne pas évoquer ses interventions éventuelles sur le marché de l’épargne ? Il apparaissait sur la figure 1 que l’échange libre d’épargne détermine un taux d’intérêt r1 sur le marché, taux qu’il n’appartient à personne de changer à volonté, puisqu’il résulte de libres échanges entre un grand nombre de personnes. Ce taux est le meilleur possible pour les emprunteurs, puisqu’il leur permet de satisfaire tous leurs projets d’investissement dont le taux de rentabilité attendue est au moins égal à r1, compte tenu du fait qu’ils ne peuvent pas manipuler la préférence pour le temps des épargnants dans une société libre. De la même manière, les épargnants sont dans une situation optimale, compte tenu du fait qu’ils n’ont aucun moyen de manipuler le taux de rentabilité des investissements réalisés par leurs partenaires.

Mais les hommes de l’État, pour leur part, ne sont pas tenus de respecter les procédures de l’échange libre. Leur mode d’action normal est la contrainte. Et le fait que celle-ci soit plus ou moins légitime ne change absolument rien à la nature profonde de leurs décisions.

Or, supposons que les hommes de l’État se soient donné les moyens d’imposer la valeur des taux d’intérêt, de manière directe ou indirecte9. Pour des raisons qui leur appartiennent, par exemple parce qu’ils estiment qu’un taux d’intérêt bas est favorable à l’investissement et que l’investissement doit être stimulé à tout prix, ils imposent un taux d’intérêt r2 (figure 2), alors que l’équilibre de l’épargne et de l’investissement impliquait un taux plus élevé, à savoir r110. A ce taux d’intérêt imposé, r2, correspondent une épargne désirée s2 et un investissement désiré i2. Par rapport à la situation où l’échange libre d’épargne prévalait (figure 1), l’épargne a diminué – elle est passée de s1 à s2 – car le sacrifice de consommation est moins rémunéré – et le niveau désiré de l’investissement a augmenté – il est passé de i1 à i2 – car son financement est moins cher. Bien entendu, à ce taux, tous les demandeurs d’épargne destinée à l’investissement ne pourront pas être satisfaits. Il y a ce qu’on appelle une situation de « répression financière ». Nous verrons au chapitre VII comment les hommes de l’État arrivent à cacher momentanément ces conséquences fâcheuses de leur interventionnisme, d’une manière qui ne peut qu’être fallacieuse et nuisible. Mais laissons de côté, pour le moment, cet aspect du problème. Que va-t-il se passer ? Puisqu’il faut nécessairement rendre le montant d’investissement compatible avec le montant des ressources d’épargne transférables, un système de rationnement de l’investissement doit être mis en place. Il peut se faire de multiples manières, dont voici deux exemples.
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Figure 2




 

a) Prenons d’abord le cas d’une société où les hommes de l’État se contentent de fixer le taux d’intérêt par décret, mais où ils n’interviennent pas directement dans le système de transfert d’épargne. En d’autres termes, les citoyens sont libres d’échanger de l’épargne, mais ils sont obligés d’utiliser le prix imposé par les hommes de l’État. Puisque la rémunération qu’ils obtiennent pour leur épargne est plus faible, les épargnants, très sollicités par les investisseurs, vont être amenés à veiller d’autant plus au degré de risque attaché à leurs prêts. Ils devront donc consacrer plus de temps et de ressources pour obtenir une information supplémentaire sur les différents placements possibles. Il y a donc gaspillage de moyens. Mais il faut aussi voir qu’il y a un transfert de responsabilité : dans la situation où il n’y a pas répression financière (cas de la figure 1), tous les investisseurs qui désirent emprunter trouvent des ressources d’épargne, aux conditions du marché. Nous le savons, ils se trompent peut-être dans leurs prévisions, mais la décision d’emprunter leur appartient, de manière légitime. Et il leur reviendra de trouver les moyens de rembourser, ce qui sera évidemment d’autant plus facile que leurs prévisions de rendement auront été mieux vérifiées. Dans l’hypothèse de répression financière, c’est en partie la décision des prêteurs qui se substitue à celle de l’emprunteur. Or, elle ne peut évidemment pas être d’aussi bonne qualité, car seul l’investisseur sait exactement ce qu’il compte faire des ressources empruntées. Ainsi, il se peut fort bien qu’un investisseur dont le projet est en fait plus rentable que celui d’un autre ne trouve pas de ressources de financement pour son investissement, contrairement à l’autre, parce qu’il n’aura pas pu présenter de manière aussi convaincante un dossier plus technique, plus subtil et plus innovateur. Ce projet d’investissement aurait été, en fait, plus créateur de richesses et il aurait permis aux consommateurs d’obtenir de meilleurs produits, aux salariés d’obtenir de meilleurs salaires. Mais il n’a pas pu être réalisé.

Par ailleurs, l’investissement étant, de toute manière, limité par le montant d’épargne disponible, le rythme d’accumulation du capital est réduit et, par conséquent, la croissance, contrairement à ce qu’affirment les hommes de l’État pour qui une politique de bas taux d’intérêt stimule l’investissement et donc la croissance. Les individus, contraints par le décret arbitraire de leurs autorités, peuvent également réagir en se plaçant dans l’illégalité, c’est-à-dire en se réfugiant dans l’économie souterraine. Ils essaient de garder secret leur contrat d’échange d’épargne ou bien ils appliquent officiellement le taux r1, tout en ajoutant une prime versée de la main à la main ou en assortissant le contrat de clauses qui accroissent la rentabilité effective de l’épargne. Dans ce cas l’objectif poursuivi par les hommes de l’État n’est pas atteint, fort heureusement puisque cet objectif est absurde ! Mais le coût et le risque des transactions concernant l’épargne en sont accrus. Des ressources sont donc, ici encore, gaspillées.

 

b) Considérons maintenant le cas – plus proche des situations effectives que nous connaissons à notre époque – où les hommes de l’État contrôlent directement le système de transfert d’épargne, par exemple parce qu’ils ont nationalisé les intermédiaires financiers ou parce qu’ils déterminent des catégories d’emprunteurs qui bénéficient de privilèges pour recourir au crédit de manière préférentielle. Autrement dit, ce sont les hommes de l’État qui choisissent explicitement ceux des investisseurs qui seront autorisés à obtenir des ressources d’épargne. Le rationnement de l’épargne se fait alors dans des conditions encore plus arbitraires et nuisibles que dans le cas précédent. A la décision de l’investisseur et, éventuellement, de l’intermédiaire financier, on substitue en effet la décision de personnes qui sont nécessairement moins bien informées et qui sont, en tout état de cause, irresponsables, puisqu’elles décident de l’affectation de ressources qui ne leur appartiennent pas : elles ne sont ni les emprunteurs ni les prêteurs et les erreurs de décision et de gestion n’affectent pas leur position personnelle. Or, les emprunteurs sont intéressés à bien utiliser les ressources dont ils deviennent propriétaires (contre des ressources futures dont ils devront abandonner la propriété). De la même manière, nous l’avons vu, les prêteurs, même s’ils sont moins bien informés que les investisseurs, n’en sont pas moins intéressés au bon usage des ressources dont ils abandonnent la propriété pour acquérir la propriété de biens futurs.

Le bureaucrate, pour sa part, n’a pas d’intérêt personnel à rechercher la meilleure utilisation des ressources11. Il sera donc tenté d’utiliser d’autres critères de choix : appliquer la loi du moindre effort en finançant les dossiers les plus simples ou les dossiers situés sur le dessus d’une pile, favoriser ses amis ou ceux qui lui donnent le plus gros pot-de-vin, politiser les décisions au nom d’objectifs imaginaires (l’« équilibre de la balance des paiements », la « création d’emplois », les « technologies nouvelles », l’« indépendance nationale », tous ces critères de la politique industrielle que les hommes politiques nous assènent avec constance et que l’opinion gobe avec facilité). C’est ainsi que, bien souvent, sont prises les décisions à l’époque « moderne », en particulier dans les pays sous-développés où les hommes de l’État empêchent donc, avec une étonnante persévérance, toute possibilité de développement.

Ainsi que nous le verrons ultérieurement, l’époque actuelle se caractérise par la rareté des fonds propres. Faute de pouvoir faire appel à une épargne volontaire et personnelle (de lui-même ou d’autres partenaires) un petit entrepreneur est alors obligé de demander du crédit à une banque pour financer sa croissance. Dans certains cas il obtient satisfaction, mais pour peu qu’il y ait répression financière, il ne pourra pas obtenir les moyens financiers de réaliser ses projets. On dira alors que les banques ont un comportement trop prudent, qu’elles ne prêtent que sur garantie réelle, etc. ; tout ceci est vrai, mais c’est aussi leur métier que de ne pas prendre n’importe quel risque. Ce qui manque en réalité ce sont de vrais prêteurs d’épargne personnelle et les institutions correspondantes.

S’il y avait épargne abondante et liberté institutionnelle, on aurait probablement des organismes locaux de capital-risque ou même des Bourses locales : l’investissement de proximité y serait facilité par le fait que l’information sur les entreprises (petites) de la région y serait obtenue relativement facilement. Ainsi, les épargnants locaux pourraient investir dans des sociétés financières dont l’activité consisterait à prendre des participations dans le capital d’entreprises de la région.

L’État empêche tout cela à un point que l’on ne soupçonne pas, en réduisant les incitations à épargner – du fait de la politique de taux d’intérêt ou de la fiscalité12 – et en ne permettant pas d’innover sur le plan institutionnel : personne n’a le droit de créer une Bourse locale (pour une ville ou un canton). La justification en est toujours la même : garantir la sécurité des épargnants. Mais le résultat essentiel en est la raréfaction et la moins bonne utilisation de l’épargne.









1. On peut remarquer au passage à quel point un tel concept est contestable : l’épargne résulte normalement de l’effort conscient d’un individu, elle est le fruit de son activité et elle est, en ce sens, inséparable de sa personnalité. Parler d’épargne nationale laisse entendre que la « nation » serait un agent moral qui produit et épargne et que cette épargne appartiendrait à la nation. Si l’on pense que la définition d’une telle grandeur est utile – ce qui est bien moins vrai qu’on ne le pense en général – il faudrait parler de « l’épargne des personnes qui se trouvent sur le territoire de telle ou telle nation ». Hélas, le souci d’utiliser des expressions courtes conduit subrepticement à des glissements de sens.


2. La description du comportement imaginaire de Robinson constitue une hypothèse commode qui a été utilisée à plusieurs reprises par les économistes. Dans le domaine monétaire et financier on la rencontre, en particulier, dans le texte de Florin Aftalion, « Robinson banquier » (Perspectives, mars 1985), dont plusieurs aspects se rapprochent de notre propre description.


3. Il est important de rappeler que l’épargne représente toujours une certaine quantité de produits, elle constitue un concept relatif au marché des marchandises et non au marché de la monnaie ou au marché des titres que nous considérerons par la suite.


4. Il n’y a évidemment pas une catégorie de gens qui sont épargnants « par nature » et d’autres qui sont utilisateurs d’épargne par nature. Le même individu peut fort bien être l’un ou l’autre selon les circonstances et, en particulier, en fonction du prix relatif des ressources actuelles par rapport aux ressources futures, c’est-à-dire du prix du temps qu’exprime le taux d’intérêt. Payer 5 % de taux d’intérêt annuel c’est accepter de céder 105 kg de blé l’an prochain pour pouvoir disposer de 100 kg de blé immédiatement. Le taux d’intérêt est le moyen de lever la contrainte du temps.


5. Des termes comme « optimum » ou « optimal » ne peuvent pas avoir d’autre sens, dans les sciences sociales, que celui-ci, c’est-à-dire que l’optimum ne peut se définir que par rapport à des objectifs et des choix individuels. C’est par une déviation conceptuelle grave que la grande majorité des spécialistes de sciences sociales se permettent de décrire des systèmes dits optimaux dont l’optimalité ne correspond à rien d’autre qu’à leurs préjugés et à leurs choix personnels, qu’ils voudraient imposer à autrui. Autrement dit, l’approche d’une grande partie des théories sociales est en réalité une approche de type totalitaire.


6. A titre d’exemple, nous avons constaté au cours d’une étude effectuée dans un pays du Sahel que le budget public utilisait pour des dépenses courantes des ressources d’épargne telles que l’épargne globale dans le pays aurait été négative s’il n’y avait pas eu un apport d’épargne étrangère. Ainsi, en l’absence de celle-ci, les habitants du pays auraient « mangé » leur capital, c’est-à-dire qu’ils n’auraient même pas mis suffisamment de ressources de côté pour assurer le maintien de la valeur productive du capital, c’est-à-dire son amortissement : il y aurait eu un processus de sous-développement croissant. Le fait qu’un certain nombre d’institutions et de projets n’assurent pas l’amortissement comptable de leurs investissements en est la manifestation concrète, mais pas toujours enregistrée dans les statistiques globales. Contrairement à ce qu’on a tendance à croire, ces pays ne sont pas victimes de la fatalité, de la sécheresse ou des multinationales, mais simplement de leurs hommes politiques.


7. De même que l’épargne – définie en termes de produits – ne doit pas être confondue avec les titres, qui peuvent en constituer une contrepartie dans l’échange, le capital – concept lui aussi relatif au marché des produits – ne doit pas être confondu avec les titres de propriété sur le capital qui peuvent prendre différentes formes. C’est pourquoi il est prudent d’éviter des expressions usuelles telles que « capital financier » ou « capital monétaire », « mouvements de capitaux », etc. Il est plus simple, dans tous ces cas, de spécifier la nature des biens dont on parle, par exemple les titres, les créances monétaires, les mouvements internationaux de titres...


8. Il est important de donner un sens précis aux termes que l’on utilise : comme nous l’avons déjà indiqué, il convient de réserver l’adjectif « financier » pour désigner non pas des activités qui concernent la monnaie – auquel cas on utilisera l’adjectif « monétaire » – mais des activités concernant les titres de propriété sur un capital (réel) et sur des titres de créance non monétaires. Ainsi, nous verrons ultérieurement que les institutions appelées banques effectuent à la fois des opérations monétaires et des opérations financières, ce qui est la source de confusions dans la compréhension des phénomènes, mais aussi de pratiques dangereuses.


9. Nous étudierons les conséquences de cette intervention dans le chapitre VII et les instruments utilisés pour cela dans le chapitre VIII.


10. Nous verrons au chapitre VII qu’il s’agit là d’une illusion nuisible, et qui – comme toutes les illusions – ne peut pas durer indéfiniment.


11. Pour justifier cette assertion nous renvoyons – faute de pouvoir le faire ici – à la théorie de la bureaucratie développée au cours des années récentes. On peut se référer, par exemple, au petit livre de William Niskanen, Bureaucracy : Servant or Master ?, Londres, Institute of Economic Affairs, Hobart Paperback, 1973 (inspiré d’un livre plus important du même auteur, Bureaucracy and Representative Government, Aldine-Atherton, 1971).


12. Voir chapitre VII.









CHAPITRE II

Pourquoi la monnaie ?





Au cours du chapitre précédent, nous avions effectué un saut dans le temps pour montrer comment les descendants de Robinson étaient confrontés aux mêmes types de problèmes que leurs ancêtres, même s’ils leur donnaient des solutions techniquement différentes. Pour décomposer les difficultés, nous avions maintenu la fiction d’une économie non monétaire, c’est-à-dire d’une économie où les produits s’échangent directement entre eux. Abandonnons maintenant cette fiction et introduisons la monnaie dans nos raisonnements.


1. Apparition de la monnaie

Nous avons déjà vu que l’échange libre est par définition profitable aux deux parties et c’est bien pour cela qu’il existe. Grâce à l’échange, chacun peut se spécialiser dans les productions pour lesquelles il est relativement plus apte. Il obtient ainsi ce qu’il désire et que les autres peuvent produire relativement mieux1. De même, nous avons vu que, dans cette économie non monétaire, on peut échanger des biens présents contre des biens futurs.

Or, Robinson ne dispose certainement pas d’une information « parfaite » sur les désirs d’échange de tous ses voisins. Et dans les sociétés complexes et changeantes que nous connaissons, obtenir une information parfaite impliquerait que l’on engage des coûts infinis, c’est-à-dire que toute l’activité humaine soit consacrée – sans y parvenir – à recueillir de l’information.

Mais voyons déjà ce qui se passe dans le cas de Robinson. Dans l’archipel où il habite, chacun produit tous les biens dont il a besoin, avant l’ouverture des échanges. Lorsque les échanges deviennent possibles, un processus de spécialisation prend progressivement place. Robinson finit par savoir que tel voisin peut lui échanger du blé contre des tomates à des conditions intéressantes et tel autre des bananes contre des pommes de terre à des conditions également intéressantes. Et chacun des habitants de l’archipel accumule, peu à peu, des connaissances de ce type. Dans un monde parfaitement stationnaire – c’est-à-dire où les conditions de production et les désirs des consommateurs sont immuables – on peut imaginer qu’au bout d’un certain temps chacun saurait exactement ce qui est désiré par ses voisins, à quel moment et à quelles conditions. Robinson saurait, par exemple, que l’un de ses voisins est prêt à lui acheter du blé contre des tomates au début de l’année, au prix d’un kilo de tomates contre un kilo de blé ; que tel autre est prêt à échanger, quinze jours plus tard, un kilo de bananes contre deux kilos de blé, etc.

Cette hypothèse d’économie stationnaire, dans laquelle les flux de production, de consommation et d’échange se reproduisent de période en période de manière parfaitement identique, est certes utile pour le raisonnement, à titre de situation de référence, précisément pour trouver ce qui se passe lorsqu’une nouveauté est introduite. Mais elle ne correspond évidemment pas à une description correcte de la réalité, que nous souhaitons justement mieux comprendre. Nous avons d’ailleurs supposé que Robinson et ses voisins investissaient, c’est-à-dire qu’ils modifiaient leurs conditions de production et, probablement, la perception de leurs besoins. Il en résulte évidemment que les conditions de l’échange doivent changer à chaque période. Tous les habitants des îles doivent donc découvrir sans cesse les conditions auxquelles les autres sont prêts à échanger, c’est-à-dire les quantités qu’ils souhaitent acheter et vendre et les prix relatifs qu’ils sont disposés à accepter.

Dans de telles circonstances, Robinson risque de passer beaucoup de temps dans son bateau à la recherche de ceux qui désirent faire les transactions exactement symétriques de celles qu’il désire. Il se passera alors probablement ceci : Robinson finira par accepter dans l’échange un bien dont il n’a pas directement besoin, parce qu’il supposera qu’un autre partenaire éventuel sera prêt à l’accepter en échange de ce qu’il désire. Il vendra, par exemple, du blé contre un coquillage qu’un habitant d’une autre île, désireux d’en faire une parure, lui achètera contre des tomates. Ainsi naît, de manière spontanée, l’échange indirect. Robinson ne sera probablement pas le seul à pratiquer l’échange indirect et, peu à peu, différents biens seront sélectionnés sur le marché des biens comme aptes à jouer ce rôle d’intermédiaire dans les échanges. Certes, ces biens sont désirés pour eux-mêmes par certains des habitants de l’archipel et ils ont une valeur objective d’échange d’abord parce que leurs acheteurs en attendent directement certains services. Mais ce qui est remarquable c’est que ces biens sont maintenant achetés même par des hommes qui ne s’en serviront éventuellement jamais directement, mais qui savent ou croient savoir que d’autres leur attribuent de la valeur.

Les biens ainsi sélectionnés comme intermédiaires dans l’échange seront probablement des biens susceptibles d’être conservés longtemps (métaux, coquillages, pierres précieuses, etc.) et dont les caractéristiques physiques peuvent être facilement définies et constatées. L’histoire nous apporte d’ailleurs bien des preuves de cette évolution.

Ainsi, peu à peu, les gens se mettent à utiliser certains biens comme intermédiaires dans l’échange et ces différents biens peuvent même coexister, en tant que tels, sur le même espace. Dans la mesure où la production et l’échange sont libres, la concurrence existe entre eux. Or, il y a toutes les raisons de penser que le marché – c’est-à-dire les hommes qui échangent – sélectionnera un petit nombre de ces biens comme relativement plus aptes à jouer un rôle d’intermédiaire dans les échanges. Il se peut même qu’un seul de ces biens l’emporte sur les autres.

Nous rencontrons donc, dans cette économie primitive hypothétique, une caractéristique des systèmes monétaires que nous retrouverons ultérieurement, à savoir la sélection d’un petit nombre de monnaies lorsque joue la concurrence. Nous en explorerons les raisons un peu plus tard (chapitres IV et IX).

De même que, grâce à l’échange, chacun se spécialise dans les productions pour lesquelles il est relativement plus apte que les autres (compte tenu de ses capacités, de ses goûts, de ses informations ou de la nature des biens de production qu’il possède), certaines personnes se spécialiseront sans doute dans la production de ces biens dont le rôle essentiel est de faciliter l’échange et que nous appelons, évidemment, des monnaies. Robinson achète donc la monnaie qui lui paraît la plus utile, lorsqu’il vend un bien qu’il a produit et dont il souhaite se débarrasser, parce qu’il pense possible d’obtenir d’autres biens susceptibles de lui apporter relativement plus de satisfactions.

Deux facteurs semblent prédominants pour expliquer l’utilité d’une monnaie :

– Tout d’abord qu’elle soit acceptée par les autres. Une monnaie est utile pour moi si elle est utile pour les autres. Et elle est utile pour les autres si elle est utile pour moi. Ainsi, plus une monnaie est acceptée, plus elle rend service. Elle joue alors mieux son rôle de monnaie, on dira qu’elle est dotée d’un plus grand degré de liquidité. Mais, par ailleurs, plus elle est liquide, plus elle est demandée et plus, par conséquent, elle circule. Il y a donc un phénomène cumulatif dans l’usage de la monnaie et dans l’étendue de son domaine de circulation. Nous verrons ultérieurement que cette caractéristique de la monnaie a des implications importantes.

– En deuxième lieu une monnaie est d’autant plus utile à son détenteur qu’elle est plus apte à lui permettre d’obtenir les biens qu’il désire, à quelque moment que ce soit. Si Robinson compte acheter dans le futur des tomates et des pommes de terre, avec la monnaie qu’il détient, il choisira de détenir, à liquidité égale, la monnaie dont il pense que, pour un prix d’achat en blé donné, elle lui permettra d’acheter la plus grande quantité possible de tomates et de pommes de terre, c’est-à-dire celle dont le pouvoir d’achat – exprimé en termes des marchandises sur lesquelles il effectue des transactions – se conservera le mieux. Bien entendu, cette évaluation est purement personnelle, mais nous verrons ultérieurement quels types d’institutions peuvent aider à la détermination précise de cette caractéristique.

Il est probable que les différents habitants de l’archipel où se trouve Robinson n’auront pas exactement la même définition du pouvoir d’achat de la monnaie, puisqu’ils achètent et vendent des choses différentes dont les prix en monnaie varient de façon très diverse. Celui qui ne mange que des bananes sera attentif au prix de la monnaie en termes de bananes. Celui qui se soucie d’abord de sa parure s’inquiétera de ce que vaudra la monnaie en termes de plumes et de coquillages. C’est la raison pour laquelle l’indice des prix que l’on utilise à notre époque pour évaluer l’évolution de la valeur de la monnaie en termes d’un « panier de marchandises », c’est-à-dire la variation de sa « valeur réelle », est nécessairement choisi de manière arbitraire : il ne correspond pas à l’instrument de mesure « idéal » de chacun, mais à une approximation reflétant une évolution « moyenne », tenant compte de la structure des échanges dans une société donnée.

Imaginons donc que, dans l’archipel de Robinson, une certaine monnaie se soit imposée comme la meilleure des monnaies possibles. Il s’agit, par exemple, de petits disques d’argent, des pièces d’argent, produites par l’un des habitants de l’archipel et dont le poids et le titre sont garantis soit par lui, soit par une entreprise dont la tâche consiste à veiller, de manière impartiale, à la bonne exécution des contrats. Robinson découvre alors que la monnaie lui permet non seulement de pratiquer l’échange indirect, mais aussi l’échange dans le temps. La monnaie est une « réserve de pouvoir d’achat » disponible à tout moment. Elle peut se définir comme un pouvoir d’achat généralisé, c’est-à-dire un pouvoir d’achat échangeable à tout moment, contre n’importe quoi et auprès de n’importe qui.

La monnaie joue, en ce sens, un rôle comparable à celui d’une police d’assurance : détenir de la monnaie c’est avoir la certitude que l’on ne risque pas de se trouver en « défaut de paiement » si l’on ne peut pas procurer à son fournisseur potentiel le bien qu’il désire ou si l’on doit faire face à une dépense imprévue. Mais cette assurance est évidemment limitée par le niveau des encaisses que l’on détient. Robinson, en effet, comme chacun d’entre nous, vit nécessairement dans un environnement incertain. Dans une économie de troc pur, il ne pouvait se procurer un bien que dans la mesure où il pouvait en fournir tout de suite la contrepartie sous la forme d’autres biens. S’il doit faire face à une dépense imprévue, parce qu’un de ses outils s’est cassé, ou parce qu’une partie de sa récolte a été détruite, il lui sera peut-être difficile de trouver ce dont il a besoin, s’il n’a pas de monnaie, car il lui faudra trouver un prêteur. En revanche, s’il a eu la sagesse d’accumuler de la monnaie dans le passé, il pourra acheter ce dont il a besoin, dans la limite de ce qu’il aura accumulé2. Tout détenteur de monnaie compare l’utilité – pour lui – de la monnaie qu’il accumule et l’utilité de ce à quoi il renonce pour effectuer cet achat.

Cette aptitude d’un bien à transporter du pouvoir d’achat dans le temps, nous l’avons déjà rencontrée avec les titres, par exemple une créance qui représente un droit de propriété sur des biens futurs. Les monnaies partagent cette caractéristique avec eux, mais il existe tout de même deux différences entre les monnaies et les titres :

– La liquidité d’une monnaie – on serait tenté de dire sa « monétarité », si le mot existait3 –, est, en principe, plus grande que celle d’un titre, en ce sens que son échangeabilité est plus grande. En effet, tout d’abord, elle peut être échangée contre d’autres biens à n’importe quel moment, au gré de son détenteur, et non pas à une échéance déterminée. En deuxième lieu, elle est échangeable contre n’importe quel bien (à condition que le détenteur de ce bien accepte l’échange) et pas seulement contre le bien qui a été spécifié sur le titre. Enfin, elle est, en principe, acceptée par un plus grand nombre d’échangistes. Certes, il est possible d’échanger un titre que l’on possède contre un bien que l’on désire, mais l’acheteur potentiel de ce titre doit engager des coûts d’information plus ou moins élevés afin d’évaluer le risque qu’il court. En effet, il ne connaît peut-être pas l’émetteur du titre, sa solvabilité et son honnêteté. Par définition, un bien qui est considéré comme une monnaie est au contraire un bien dont l’échangeabilité est généralement reconnue. Cette différence du point de vue de l’information constitue la distinction essentielle entre la monnaie et les titres. Une pièce d’argent ou d’or fournit un bon niveau d’information au sujet de l’acceptabilité et de la capacité à maintenir le pouvoir d’achat de la monnaie. Il pourra en être de même avec la monnaie-papier et la monnaie abstraite que nous introduirons ultérieurement.

– En deuxième lieu, un titre rapporte un intérêt, ce qui n’est pas le cas de la monnaie, tout au moins sous la forme où nous l’avons rencontrée pour le moment. Nous verrons ultérieurement que la monnaie peut porter intérêt – notamment lorsqu’elle prend la forme de dépôts – mais que celui-ci n’en reste pas moins normalement inférieur à celui d’un titre.

Autrement dit, les titres et les monnaies apportent à leurs détenteurs les mêmes types de service – des services de rendement et des services de liquidité – mais dans des proportions différentes. Compte tenu des besoins variés à satisfaire, chacun recherche la combinaison qui lui convient le mieux de titres et de monnaies. Ce qui précède montre qu’il serait excessif d’établir une frontière étanche entre les titres et les monnaies, surtout dans une situation où il existe une extrême diversification des biens monétaires et financiers. Il n’est alors pas tout à fait correct de définir « la » monnaie comme un pouvoir d’achat généralisé et il serait préférable d’admettre que différents biens bénéficient d’un degré de liquidité différent. Mais il n’en reste pas moins utile de maintenir cette distinction entre la monnaie et les titres, ou entre le marché de la monnaie4 et le marché financier.

Permettre l’échange indirect, former une réserve générale de pouvoir d’achat, telles sont les caractéristiques de la monnaie. Il est pourtant une fonction de la monnaie dont nous n’avons pas encore parlé, la fonction de numéraire ou d’étalon de valeur. Les monnaies jouent généralement ce rôle et on serait même tenté de définir une monnaie d’abord comme un numéraire. En réalité, cette fonction n’est pas la plus importante et une monnaie peut même très bien ne pas jouer ce rôle.

Lorsque le troc prévaut, les échangistes doivent prendre en considération un grand nombre de prix relatifs entre tous les biens pris deux à deux. Même en l’absence d’une monnaie – c’est-à-dire d’un bien apte à constituer un pouvoir d’achat généralisé – on peut imaginer qu’un numéraire apparaisse : l’un des biens existants est pris comme étalon de mesure de la valeur de tous les autres biens. Pour connaître le prix relatif de deux biens, il suffit alors de connaître le prix de chacun en termes du numéraire. L’existence d’un numéraire permet de faire des économies d’information et le gain est évidemment d’autant plus grand qu’il existe un plus grand nombre de biens5. L’adoption d’un numéraire représente donc l’équivalent d’un progrès technique dans le domaine des transactions. Et puisqu’il s’agit là d’une invention qui rapporte à tous ses utilisateurs, cette invention se produira effectivement et elle sera adoptée.

Il y a évidemment toutes les raisons de penser que les mêmes biens finiront par jouer en même temps le rôle de monnaie et le rôle de numéraire, même si cela n’est pas logiquement nécessaire. Ainsi, on peut imaginer qu’un bien étant utilisé comme numéraire, il paraisse progressivement commode de l’utiliser comme moyen d’échange indirect, le pouvoir d’achat qu’il représente, c’est-à-dire son prix en termes des autres biens, étant bien connu de tous les échangistes. Mais on peut aussi imaginer la séquence inverse. De toute façon, il est impossible de dater historiquement l’apparition d’un numéraire et l’apparition d’une monnaie, car ces grandes inventions de l’esprit humain ne résultent pas des décisions d’une quelconque autorité, mais sont le produit d’un processus spontané6, né de la pratique de l’échange et des efforts de réflexion des hommes.

D’un point de vue purement logique, en tout cas, on peut fort bien imaginer et décrire une société où un bien sert de pouvoir d’achat généralisé, par exemple l’argent, et où un autre sert de numéraire, par exemple le blé. Les prix utilisés dans les transactions sont « libellés » en kilos de blé, mais pour assurer l’échange indirect dans le temps, on détient des pièces d’argent. Il suffit alors de connaître le prix relatif d’une pièce d’argent – d’un poids et d’un titre déterminés – en termes de blé. Dans cette hypothèse, le blé sert de numéraire, mais il n’est pas une monnaie parce qu’il n’est pas utilisé comme pouvoir d’achat généralisé (moyen d’échange indirect et réserve de valeur). Quant à l’argent il est bien une monnaie, mais il ne sert pas de numéraire7.

Il est cependant probablement plus commode d’utiliser le même bien à la fois comme numéraire et comme monnaie. C’est d’ailleurs la situation à laquelle nous sommes habitués. Mais il est essentiel de comprendre que la monnaie ne se définit pas par son éventuelle fonction de numéraire et qu’elle ne joue pas toujours ce rôle : c’est le cas, par exemple, lorsqu’on parle du taux de change, puisque celui-ci se définit comme le prix d’une monnaie en termes d’une autre, prise comme numéraire. Par ailleurs, et étant donné qu’une monnaie se définit par son pouvoir d’achat, il peut être utile dans l’analyse économique, ainsi que nous le verrons, d’exprimer la valeur d’une monnaie en termes d’un numéraire dit « réel », c’est-à-dire d’une quantité de marchandises.

Parler de monnaie c’est aussi parler de droits de propriété dans l’échange. C’est l’échange qui fait naître la nécessité de la monnaie, dont le rôle est de faciliter la connaissance et la circulation des droits. La monnaie facilite les transferts de droits de propriété dans le temps et entre des échangeurs qui peuvent être très nombreux. La monnaie est inséparable de l’échange, donc de la spécification des droits de propriété : il y a échange parce qu’on reconnaît le droit de propriété de chaque échangiste sur ce qu’il transmet à autrui. En l’absence de cette définition et de cette reconnaissance des droits de propriété, les transferts de richesses seraient arbitraires, ils résulteraient probablement du seul usage de la contrainte. C’est pourquoi l’utopie d’une société sans monnaie est absurde. Il existe en fait toujours des droits de propriété, mais ils sont définis et protégés d’une manière plus ou moins juste et plus ou moins précise. La monnaie aide à spécifier les droits.
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