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Introduction générale





L’objectif explicite du présent livre consiste évidemment à aider à une bonne compréhension du fonctionnement de ce qu’on appelle le « Système monétaire international ». En fait, il serait peut-être plus correct de parler de l’« Ensemble international des systèmes monétaires » dans la mesure où il n’existe pas un système unique (ou, encore moins, unifié), mais le Système monétaire international ne peut être que la juxtaposition de différents systèmes monétaires. C’est pourquoi, d’ailleurs, l’analyse du Système monétaire international ne peut pas se faire sans se référer au fonctionnement des systèmes monétaires. Plus généralement d’ailleurs on ne peut véritablement comprendre un quelconque problème économique sans faire appel aux principes généraux de la théorie économique. Contrairement à ce qui se pratique trop souvent, il n’y a pas une analyse spécifique de l’économie monétaire internationale, de l’économie industrielle, de l’économie de la santé, de l’économie du développement ou de bien d’autres encore. Quel que soit l’objet de l’analyse, on ne doit rien faire d’autre que d’appliquer à une réalité spécifique la théorie économique générale, car il y a nécessairement et logiquement une unité de l’approche économique (et même, plus généralement, de l’approche des phénomènes sociaux).

C’est pourquoi l’étude des systèmes monétaires ne peut pas se faire indépendamment de la théorie économique générale et l’analyse du Système monétaire international ne peut pas se faire indépendamment de la théorie monétaire (elle-même, donc, constituant une application particulière de la théorie économique générale). C’est pourquoi aussi, au-delà des problèmes spécifiques étudiés dans le présent ouvrage, ce dernier a précisément pour but de montrer comment la théorie économique générale permet seule de comprendre les phénomènes étudiés. Il poursuit donc en quelque sorte un objectif méthodologique avec l’espoir que la démarche utilisée ici peut aider à effectuer des démarches parallèles pour l’étude de toutes sortes d’autres problèmes spécifiques. L’analyse proposée dans le présent ouvrage se veut donc un exemple pratique d’une méthode de raisonnement que l’on peut utiliser à propos de n’importe quel sujet d’étude, à propos de n’importe quels phénomènes.

Nous ne cherchons pas, par conséquent, à fournir au lecteur une masse d’informations concernant, par exemple, des faits particuliers de l’histoire ou de l’actualité, ceux-ci pouvant d’ailleurs facilement se trouver dans toutes sortes de documents facilement accessibles. Il ne sert à rien, en effet, de posséder et d’accumuler des informations si l’on ne possède pas une méthode d’analyse pour en comprendre la signification et la portée. Par ailleurs, la possession d’une méthode d’analyse permet de mieux choisir les faits significatifs. C’est pourquoi on n’a retenu, dans le présent ouvrage, qu’un nombre limité d’informations factuelles, simplement dans les cas où celles-ci semblaient aptes à bien illustrer une analyse. On ne trouvera aussi qu’un nombre limité de références à la littérature économique, l’essentiel nous semblant être la cohérence logique des raisonnements et non la démonstration d’une érudition très étendue. Nous espérons seulement que la maîtrise des instruments intellectuels proposés dans le présent ouvrage aidera les lecteurs non seulement à mieux comprendre les faits spécifiques qui les intéressent, mais aussi à posséder une grille d’analyse critique des lectures qu’ils peuvent être amenés à faire par la suite dans le domaine spécifique du présent ouvrage ou dans tout autre domaine.

Une dernière précision est enfin sans doute nécessaire. En effet, nous avons souligné ci-dessus qu’il était vain de vouloir analyser un phénomène quelconque sans se rattacher à la théorie économique générale. Mais on objectera alors peut-être qu’il existe en réalité non pas une théorie économique, mais plusieurs, et même que les économistes sont souvent en désaccord profond entre eux. Cela est certes vrai. Mais nous nous sommes efforcé de faire en sorte que nos analyses correspondent à des principes de théorie économique indiscutables, qu’elles soient parfaitement cohérentes entre elles et qu’elles reflètent de manière correcte la manière dont les individus agissent dans une société humaine.








PREMIÈRE PARTIE

Les concepts fondamentaux









Dans l’introduction générale au présent livre, nous avons précisé quelle était la démarche poursuivie et nous avons en particulier souligné qu’une bonne compréhension du Système monétaire international ne pouvait pas se faire indépendamment de la théorie économique générale. C’est pourquoi il nous paraît nécessaire, avant d’entrer dans le vif du sujet, de préciser certains concepts ou certaines analyses dont la connaissance permet une démarche rigoureuse par la suite. C’est ainsi que nous allons tout d’abord préciser des concepts tels que ceux de « nation » ou d’« équilibre » et rappeler, par exemple, l’analyse de l’échange, de la demande de monnaie ou de la création monétaire.




CHAPITRE 1

Le concept de nation





Qu’il s’agisse des échanges internationaux ou du Système monétaire international, on ne peut développer une analyse rigoureuse qu’à condition d’avoir bien précisé le sens des termes utilisés, en l’occurrence le mot « international ». Mais parler d’un phénomène international – ou inter-national – conduit nécessairement à s’interroger sur la notion de nation : les échanges internationaux concernent les échanges entre des échangistes situés dans des nations différentes, le Système monétaire international concerne un système dont le fonctionnement implique plusieurs nations. Et l’on ne peut donc guère donner un sens au mot « international » qu’en ayant au préalable défini ce qu’est une nation.

La recherche d’une définition économique de la nation est un vieux problème qui a d’abord concerné les échanges commerciaux. En effet, pour qu’une théorie du commerce international puisse être développée, il faut bien qu’il existe des différences entre l’échange international et l’échange intranational. Bien entendu, dans les deux cas, c’est la même théorie générale qui est utilisée, à savoir la théorie générale de l’échange (telle que nous la rappelons dans le chapitre suivant). Mais la théorie de l’échange international consiste à ajouter une spécification, de manière à en faire une application particulière de la théorie générale de l’échange.

L’un des critères qui est utilisé le plus souvent et depuis le plus longtemps dans la théorie du commerce international est le critère de la mobilité des biens et des facteurs de production. Dans la théorie économique la plus générale on suppose que les biens et les facteurs de production sont parfaitement mobiles, c’est-à-dire qu’ils peuvent se déplacer sans coûts. Ensuite on étudiera les conséquences d’une restriction à la mobilité (par exemple celle qui provient des coûts de transport ou des coûts d’information). La théorie traditionnelle du commerce international suppose, depuis que cette hypothèse a été faite par David Ricardo, que les biens sont mobiles internationalement tandis que les facteurs de production sont mobiles à l’intérieur d’une nation, mais immobiles internationalement. En d’autres termes, une nation au sens économico-commercial peut se définir comme cet espace à l’intérieur duquel les facteurs de production sont parfaitement mobiles, alors qu’ils sont totalement immobiles entre nations, sans qu’il soit nécessaire à ce stade de s’interroger sur les causes précises de cette immobilité (obstacles naturels, linguistiques, interdictions étatiques, etc.).

Cette définition traditionnelle oppose donc la mobilité « parfaite » des biens et facteurs de production dans la nation à l’immobilité « totale » des facteurs de production entre nations. Mais on peut en donner une version moins extrême en définissant la nation à partir d’une hypothèse selon laquelle la mobilité des facteurs de production est relativement plus grande à l’intérieur d’une nation qu’entre nations, c’est-à-dire que la mobilité des facteurs n’est pas forcément « parfaite1 » – donc sans coûts – à l’intérieur de la nation et pas nécessairement totale entre nations. La théorie de la protection a précisément pour but d’analyser ce qui se passe lorsque la mobilité internationale des biens n’est pas « parfaite » (les droits de douane, les quotas ou les autorisations d’échange constituant des obstacles à l’échange).

Ainsi, traditionnellement, l’économie internationale retient une définition de la nation que l’on pourrait appeler une définition « commerciale » puisqu’elle prend pour critère les échanges de marchandises. Mais on peut évidemment donner toutes sortes d’autres définitions de la nation en utilisant d’autres critères. Ainsi, on pourrait définir une nation au sens linguistique comme l’espace sur lequel une langue est mobile en termes absolus ou relatifs, c’est-à-dire que la langue en question constitue l’instrument de communication le plus utilisé entre les résidents de cet espace, alors qu’elle est relativement moins utilisée dans leurs relations avec les résidents d’autres espaces linguistiques. On pourrait même, bien sûr, définir une nation au sens gastronomique (espace de circulation d’une cuisine) ou artistique. Mais le plus souvent on donne au terme de nation une signification d’ordre juridique et institutionnel. De ce point de vue, une nation est l’espace de circulation d’un droit. On peut cependant faire remarquer à ce point de vue qu’à notre époque on a pris le plus souvent l’habitude de considérer que la fabrication du droit constituait un monopole étatique, contrairement à ce qui existe dans les systèmes de type jurisprudentiel où le droit est dit par les juges, en fonction des grands principes du droit (que l’on peut d’ailleurs considérer comme universels et non étroitement « nationaux »). Dans le cas où il y a monopole étatique dans la production de droit il y a coïncidence entre l’espace juridique et l’espace politique (celui sur lequel les composantes de l’État exercent leur pouvoir). Mais, on le voit bien, il n’y a pas nécessairement coïncidence entre l’espace politique et l’espace juridique.

Cette coïncidence, si fréquente à notre époque, ne correspond pas à une quelconque nécessité « naturelle » ; elle est la conséquence du fait que le pouvoir politique, disposant du monopole de la contrainte légale sur un espace appelé la « nation », utilise ce pouvoir de contrainte pour imposer son monopole dans l’élaboration et la mise en œuvre des règles juridiques (lois et règlements).

Bien entendu, ce qui nous retiendra en priorité dans le présent ouvrage est cependant la définition monétaire de la nation. En utilisant des critères similaires à ce que nous venons de voir, on peut définir une nation au sens monétaire comme un espace à l’intérieur duquel la monnaie est parfaitement « mobile », alors qu’elle est immobile entre nations. On peut aussi, évidemment, donner une définition relative de la « nation monétaire », conçue comme un espace à l’intérieur duquel la monnaie est relativement plus mobile qu’elle ne l’est entre « nations monétaires ».

Mais qu’appelle-t-on mobilité d’une monnaie2 ? C’est tout simplement le fait qu’elle est acceptée comme moyen d’échange dans les transactions. Mais, comme nous le verrons, cette acceptabilité de la monnaie peut résulter d’un processus de sélection pratiqué volontairement par ceux qui sont concernés ou résulter d’une obligation légale d’utiliser une monnaie donnée, auquel cas on parle de « cours forcé ».

La circulation des monnaies peut donc être le résultat du choix librement exprimé des individus ou le résultat de l’exercice de la contrainte légale des États. Il y a là certes une distinction fondamentale, mais qui est malheureusement trop souvent oubliée dans les analyses des systèmes monétaires. Toujours est-il que nous retrouvons à propos des monnaies le problème que nous avons soulevé à propos du droit. Il n’y a aucune raison a priori pour que l’espace monétaire – espace de circulation d’une monnaie – coïncide avec l’espace politique. Mais à notre époque le pouvoir politique utilise son pouvoir de contrainte légale pour imposer un monopole dans la production et la circulation de la monnaie, ce qui implique en particulier l’existence d’un « cours forcé », c’est-à-dire l’interdiction pour les monnaies autres que la monnaie « nationale » de concurrencer cette dernière.

Quand on parle à notre époque du Système monétaire international, on fait l’hypothèse implicite – d’ailleurs conforme à la réalité moderne – que toutes les monnaies ont un caractère « national » au sens politique, c’est-à-dire qu’il y a coïncidence entre la nation au sens monétaire et la nation au sens politique. L’étude du Système monétaire international consiste alors à rechercher quel peut être le rôle de différentes monnaies nationales dans des transactions qui ont lieu entre des personnes utilisant des monnaies nationales différentes. Mais pour bien comprendre le fonctionnement d’un « système monétaire international » il nous semble important d’adopter un point de vue plus général en analysant tout d’abord les relations entre des monnaies appartenant à des espaces monétaires différents sans qu’il y ait coïncidence entre espace monétaire et espace politique. On peut ensuite ajouter l’hypothèse que cette coïncidence existe – comme cela est généralement le cas à notre époque – et en rechercher les implications. L’analyse du Système monétaire international n’est donc qu’une application particulière d’une analyse plus générale, à savoir la théorie des systèmes monétaires. On comprendra mieux ainsi les processus de fonctionnement du Système monétaire international si on a exploré les processus de fonctionnement plus généraux qui concernent tous les systèmes monétaires. Mais, pour éviter les confusions, cette analyse générale des systèmes monétaires n’utilisera pas le terme de « nation » (même si l’on peut définir, comme nous l’avons vu, une nation au sens monétaire), mais utilisera plutôt les termes d’espace monétaire ou de zone monétaire. Et nous réserverons l’emploi du terme « nation » au cas où il y aura coïncidence entre l’espace monétaire et l’espace politique, c’est-à-dire que le terme « nation » se référera à une réalité d’ordre politique.

En d’autres termes, la théorie des systèmes monétaires concerne à la fois l’étude de la structure interne d’un système monétaire et l’étude des relations entre différents systèmes monétaires. Dans la mesure où il existe une pluralité de monnaies, donc une pluralité de systèmes de production et de circulation des monnaies, il existe toujours des problèmes de relations entre ces différents systèmes. Mais l’on rencontre des caractéristiques spécifiques dans le fonctionnement de ces systèmes et dans leurs interrelations selon que les monnaies sont « nationales » ou non.







CHAPITRE 2

La théorie de l’échange





Nous avons rappelé dans le précédent chapitre que la théorie du commerce international – c’est-à-dire la théorie des échanges internationaux de marchandises – reposait souvent sur l’hypothèse de départ selon laquelle les produits étaient mobiles internationalement, mais non les facteurs de production. Comme cela est bien connu, cette théorie – que l’on appelle également théorie de la spécialisation internationale ou théorie des avantages comparatifs – conduit à démontrer que chaque pays se spécialise dans les produits pour lesquels il a un avantage relatif, soit parce qu’il dispose de techniques relativement plus productives pour ces produits, soit parce qu’il existe une abondance relative des facteurs de production relativement plus propices à la production de ces produits. Il en résulte que les échanges de produits sont un substitut à la mobilité des facteurs de production.

Quelles que soient les hypothèses spécifiques que l’on fait, ces propositions sont rigoureusement logiques et elles sont donc incontournables. En termes généraux, on peut dire qu’un pays se spécialise dans les productions pour lesquelles il a un avantage relatif, que cet avantage provienne des techniques utilisées et/ou de ses dotations en facteurs de production1.

Notons cependant qu’il y a un certain danger à parler de la spécialisation d’un pays ou d’une nation. En effet, un pays n’échange pas, ne produit pas. Seuls échangent et produisent des individus, éventuellement organisés sous la forme institutionnelle d’une entreprise et situés sur un territoire national donné2. En réalité, la théorie du commerce international n’est qu’une application particulière d’une théorie plus générale que nous appellerons justement la théorie générale de l’échange. Rappelons-en les propositions principales à partir d’un exemple simple.

Pour cela supposons un monde habité par deux individus, A et B, qui produisent deux biens, le blé et les tomates. Il n’y a pas de monnaie, de telle sorte qu’on se trouve en économie de troc (on échange un des deux produits contre l’autre). Il existe un seul facteur de production, le travail (mesuré en jours de travail) ou, plutôt, on suppose que seul le travail est rare, alors que les autres facteurs – la terre par exemple – sont surabondants, c’est-à-dire qu’on peut utiliser autant de terre que nécessaire sans coût supplémentaire, quelle que soit l’échelle de la production.

Supposons maintenant que A peut produire en une journée de travail 1 kilo de blé ou 1 kilo de tomates, tandis que B peut produire 4 kilos de blé ou 2 kilos de tomates. B est donc plus productif que A dans toutes les productions, par exemple parce qu’il possède de meilleures techniques de production ou des terres plus aptes à l’agriculture. On peut résumer cette hypothèse dans le tableau ci-dessous :









	

	A

	B




	blé

	1 kilo

	4 kilos




	tomates

	1 kilo

	2 kilos








La situation des deux individus A et B peut se représenter sur la figure I.1 qui représente les quantités produites de blé et de tomates par A et B au cours d’une journée lorsqu’il n’y a pas d’échanges entre ces deux individus. Ainsi, l’individu A peut produire au maximum 1 kilo de blé (soit OM) ou 1 kilo de tomates (soit ON). Mais il peut aussi se déplacer sur sa contrainte de production MN et produire n’importe quelle combinaison de blé et de tomates située sur cette droite. Il sait, par exemple, qu’en sacrifiant 100 grammes de blé il peut obtenir 100 grammes de tomates. Le taux de substitution entre le blé et les tomates indique la quantité que l’on peut obtenir d’un bien en renonçant à la production d’une certaine quantité de l’autre bien. En l’occurrence, le taux de substitution entre les deux produits pour A est égal à 1/1. Il est représenté par la pente de la droite MN. De manière similaire, le taux de substitution pour B en isolement est égal à 2/4, soit 1/2 (B peut substituer la production d’une unité de tomates à la production de deux unités de blé). Ce taux correspond à la pente de la droite FL.
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Figure I.1. Production et consommation




En isolement, A est obligé de consommer uniquement ce qu’il produit lui-même et il va donc ajuster la structure de sa production à ses besoins. Ainsi, il choisira, par exemple, pour des raisons qui lui appartiennent et que nous ne connaissons pas, le point Ca qui représente à la fois la répartition de sa production entre le blé et les tomates et la répartition de sa consommation (qui est évidemment identique) : il produira et consommera OR de blé et OS de tomates. De même B choisira, par exemple, le point Cb où il répartit sa production et sa consommation entre une quantité OT de blé et une quantité OV de tomates. Pour chaque individu, la consommation est limitée à ce qui est compatible avec la contrainte budgétaire, c’est-à-dire les droites MN et LF.

Mais imaginons maintenant que l’échange devienne possible entre A et B, soit parce que des obstacles naturels ou administratifs à l’échange disparaissent, soit parce qu’ils découvrent chacun l’existence de l’autre, c’est-à-dire que leur information s’améliore. L’échange est possible parce que les taux de substitution à la production ne sont pas les mêmes pour A et pour B. Chacun acceptera donc l’échange s’il peut obtenir une plus grande quantité d’un bien en remettant une certaine quantité de l’autre bien que s’il produisait lui-même le premier bien. Ainsi, A sait qu’en isolement il peut substituer une unité de blé à une unité de tomates et il acceptera de vendre des tomates à B s’il peut obtenir plus d’une unité de blé contre une unité de tomates. Symétriquement B acceptera de vendre du blé à A s’il peut obtenir plus d’une demi-unité de tomates contre une unité de blé (puisqu’il sait qu’en isolement, en sacrifiant la production d’une unité de blé, il ne peut obtenir qu’une demi-unité de tomates). L’échange aura donc lieu si les deux individus peuvent se mettre d’accord sur un taux d’échange – c’est-à-dire un prix relatif – situé entre leurs deux taux de substitution en isolement, soit entre 1/1 et 1/2 (ou 0,5/1). Le prix qu’ils vont accepter sera tel que la quantité de blé que B désire vendre sera égale à la quantité que A désire acheter (et donc les quantités de tomates échangées seront également désirées par les deux partenaires de l’échange). Cet échange aura lieu si l’on fait, comme il se doit, l’hypothèse que les deux individus sont rationnels, c’est-à-dire qu’ils sont capables de déterminer ce qui est dans leur intérêt. Or l’échange est profitable aux deux individus, sinon il n’aurait évidemment pas lieu.

Ainsi, il est de l’intérêt de B de se spécialiser dans la production de blé dans laquelle il est relativement plus productif que dans la production de tomates par rapport aux capacités de A. Symétriquement A a un avantage relatif par rapport à B dans la production de tomates (il doit sacrifier moins de production de blé pour produire plus de tomates). La théorie générale de l’échange aboutit donc à cette proposition fondamentale : Même si un individu est plus productif qu’un autre dans toutes les productions il a avantage à se spécialiser dans les productions pour lesquelles il a un avantage relatif. Et, s’il est rationnel, il saura reconnaître qu’il a intérêt à le faire et il le fera donc.

On peut représenter cette situation sur la figure I.2. L’individu A se spécialise totalement dans la production de tomates, c’est-à-dire qu’il se place au point de production N, tandis que B se spécialise dans la production de blé et se place au point de production L. Mais en remettant une certaine quantité de tomates à B, l’individu A obtient des quantités de blé plus importantes que s’il était en isolement. Si, par exemple, les deux individus se sont mis d’accord sur un prix de 1/1,5 (1 kilo de tomates contre 1,5 kilo de blé), A produit ON de tomates (et pas de blé), il vend NZ à B et obtient en contrepartie ZY de blé (la pente de la droite ta représente le prix des tomates en termes de blé). Il garde pour sa propre consommation la quantité OZ. Le point de consommation Y – qui indique la répartition de la consommation entre les deux produits – est alors différent du point de production N. Symétriquement, B produit OL de blé, vend LC à A et obtient CD de tomates. Il garde pour sa consommation la quantité de blé OC. Évidemment LC = ZY et CD = ZN, c’est-à-dire que ce qui est vendu par l’un des deux partenaires est égal à ce qui est acheté par l’autre.
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Figure I.2. L’échange




Bien entendu, A et B auraient pu décider un autre prix et ils auraient pu se déplacer sur d’autres droites que les droites ta et tb. Mais en tout état de cause il est possible pour tous deux, grâce à l’échange, de se placer en des points de consommation placés plus haut que ce qui était possible en isolement. La spécialisation de chacun dans la production pour laquelle il est relativement plus apte permet à chacun d’obtenir une plus grande quantité de biens ou, plus précisément, d’accroître sa satisfaction. Si l’échange a lieu de manière volontaire alors qu’il aurait pu ne pas avoir lieu c’est logiquement parce qu’il apporte un supplément de bien-être à chacun des deux partenaires. Il n’est pas nécessaire pour cela de faire des enquêtes d’opinion ou de quelconques recherches statistiques sur les gains de l’échange pour en être persuadé. Il est important de souligner que l’idée selon laquelle l’échange est productif – en ce sens qu’il accroît la satisfaction des échangistes – est une idée qui est nécessairement vraie car elle résulte d’un raisonnement logique à partir de la seule hypothèse que les individus sont rationnels3.

Nous avons donc supposé que les deux échangistes s’étaient mis d’accord pour un rapport d’échange de 1 (kilo de tomates) contre 1,5 (kilo de blé). Ce rapport d’échange est en fait ce que l’on appelle un prix de marché, qui est directement observable et mesurable à la fois par les échangistes concernés et par d’éventuels observateurs extérieurs. Ce prix est le prix relatif d’un bien par rapport à l’autre. Il ne peut pas être exprimé en monnaie, puisque, pour le moment, nous avons supposé que la monnaie n’existe pas et il s’agit donc de ce que l’on peut appeler un prix réel (un prix en termes de marchandises). Pour exprimer ce prix il convient de choisir un étalon de mesure. Nous pourrions choisir n’importe lequel des deux biens qui existent dans l’économie étudiée. Choisissons arbitrairement de prendre le blé comme étalon de mesure, ce qui nous amène à distinguer le blé comme objet de production, de consommation et d’échange, et le blé comme étalon de valeur. Bien sûr, par définition, 1 kilo de blé échangé a une valeur de 1 kilo de blé en termes de l’étalon de mesure. Quant aux tomates, pour le prix que nous avons supposé, 1 kilo de tomates a une valeur de marché de 1,5 kilo de blé en termes d’étalon-blé. Il y a équivalence sur le marché4 entre 1 kilo de tomates et 1,5 kilo de blé.

Supposons maintenant qu’à ce prix A vende 2 kilos de tomates – valant sur le marché 3 kilos de blé – et achète en contrepartie 3 kilos de blé qui ont une valeur de marché égale à 3 kilos de blé en termes de l’étalon-blé (ce qui correspond bien à un prix de 1/1,5). Nous avons ici une illustration de ce fait bien connu selon lequel dans toute transaction la valeur de marché de ce qui est vendu est égale à la valeur de marché de ce qui est acheté. On peut le représenter dans le tableau suivant :


Transaction effectuée par A









	Achats

	Ventes




	3 kilos de blé valant 3 kilos de blé

	2 kilos de tomates valant 3 kilos de blé









Cette observation est le fondement de la comptabilité en parties doubles. Elle explique que, dans un compte de transactions, la valeur des ventes étant égale à la valeur des achats, il y a toujours un solde net égal à zéro5.

Mais ce qui est essentiel à reconnaître c’est que cette équivalence entre les valeurs échangées ne se retrouve pas si l’on donne une autre définition à la valeur, à savoir si l’on s’intéresse à la valeur subjective. Nous avons vu en effet que, si l’échange a lieu, c’est parce que ce que A achète – 3 kilos de blé – a plus de valeur (subjective) pour lui que ce qu’il vend (les 2 kilos de tomates), sinon il n’aurait pas procédé à l’échange. Et, de manière symétrique, ce que B achète (2 kilos de tomates) a plus de valeur pour lui que ce qu’il cède (3 kilos de blé). Ainsi, l’échange est créateur de valeur (subjective). L’équivalence des valeurs de marché (ou valeurs objectives) dans l’échange n’empêche pas chaque échangiste d’obtenir un gain. Celui-ci n’est pas obtenu par la spoliation de l’un par l’autre, mais par un processus de création de valeur simultanée pour les deux échangistes. Or ce qui compte pour chacun c’est précisément la valeur subjective, qui n’est pas mesurable. Un observateur extérieur ne peut pas connaître cette création de valeur et il ne peut pas la mesurer. Mais il doit savoir qu’elle existe nécessairement. On fait donc de graves erreurs en se focalisant sur ce qui est visible et mesurable : les prix de marché ne sont qu’un instrument pour créer ce qui est véritablement désiré, à savoir les valeurs subjectives. Nombreux pourtant sont les économistes qui considèrent à tort que seuls doivent retenir leur attention les phénomènes qui sont mesurables. Et l’on fait aussi une erreur conceptuelle lorsqu’on prétend, par exemple, que l’échange est inégal entre deux parties. En effet, si l’échange se fait librement et non sous la contrainte, il est nécessairement bénéfique pour tous les échangistes. Comme il est impossible de mesurer le gain de valeur – ou gain de satisfaction – de chacun, puisqu’il est de nature subjective, chaque échangiste est capable de dire qu’il gagne à l’échange, mais sans pouvoir mesurer ce gain. Il est donc impossible de comparer le gain de satisfaction obtenu par chacun, de telle sorte que cela n’a pas de sens de parler d’échange inégal.

On peut le souligner au passage, il existe en économie des propositions qui sont nécessairement vraies. Ainsi en est-il de la proposition selon laquelle chaque échangiste gagne à l’échange, tout au moins s’il agit librement et non sous la contrainte. Elle est universellement et éternellement vraie. Par contre, si une transaction entre deux échangistes est faite sous la contrainte, on peut être certain qu’il y a un gain pour celui qui exerce la contrainte (sinon, en tant qu’agent rationnel il ne l’exercerait pas, puisque toute action a nécessairement un coût) ; mais il y a nécessairement une perte pour celui qui subit la contrainte : puisqu’on doit exercer la contrainte pour le forcer à agir, cela signifie qu’il n’avait pas intérêt à effectuer l’action qu’on l’oblige à faire. On voit donc que la distinction entre un acte libre et un acte contraint est fondamentale dans tout raisonnement économique, mais elle est malheureusement trop souvent oubliée, en particulier par ceux qui estiment que seul ce qui est mesurable relève d’une approche scientifique. En réalité est scientifique ce qui correspond aux caractéristiques effectives de l’objet d’étude. Ainsi, étudier l’échange sans évoquer le duo acte libre-acte contraint doit être considéré comme une approche non scientifique, si sophistiquée et si mathématique soit-elle.

Mais reprenons le cas de l’échange libre. D’après la proposition fondamentale de la théorie de l’échange, chaque partie gagne à l’échange. Mais il faut encore préciser que ce gain est un gain anticipé. Or il se peut fort bien que la marchandise achetée par A ne lui donne pas les satisfactions qu’il en attendait. Il sera alors tenté de dire : « Ah ! si j’avais su, je n’aurais pas fait cet échange. » Mais cela n’empêche pas qu’au moment où il a fait la transaction, il a cru qu’il faisait un gain. Cela signifie simplement qu’on n’a jamais une information parfaite et que, dans cette situation d’incertitude naturelle, on peut fort bien se tromper. Mais la théorie générale de l’échange n’en est pas affectée pour autant.

Cette proposition centrale de la théorie de l’échange dépend elle-même d’une hypothèse que nous n’avons pas encore précisée, l’hypothèse de rationalité individuelle. Dire qu’un individu est rationnel c’est dire qu’il est capable de déterminer des objectifs qui lui sont propres et de déterminer les moyens les meilleurs de parvenir à ses fins. Cette hypothèse est justifiée d’une part parce qu’elle correspond à ce que nous pouvons observer de la nature humaine, ne serait-ce que par introspection, et d’autre part parce qu’il n’existe qu’une seule autre hypothèse imaginable, l’hypothèse d’irrationalité fondamentale des individus. Mais, dans ce dernier cas, il faudrait admettre que les actions humaines relèvent seulement du hasard, ce qui n’est pas conforme à ce que nous pouvons savoir de la nature humaine et ce qui empêcherait l’existence de toute science sociale, telle que la science économique. Il faut cependant bien préciser ce qu’implique cette hypothèse de rationalité. Elle ne signifie pas que les individus sont parfaitement informés, en particulier sur les moyens d’atteindre leurs objectifs, mais seulement qu’ils sont capables de décider et d’agir en fonction de leurs propres objectifs et de leur propre connaissance des moyens. Plus précisément même, l’acquisition d’information constitue l’un des objectifs de l’action, parmi les autres objectifs. Mais personne ne choisira d’avoir une information parfaite car il faudrait pour cela supporter un coût infini et donc renoncer à atteindre tout autre objectif (sans d’ailleurs pouvoir atteindre l’objectif d’information parfaite). Tout individu doit donc comparer les coûts – par exemple les coûts de recherche d’information – et les gains de toutes ses activités potentielles et arbitrer entre elles. La recherche d’information s’arrête lorsque le gain marginal net (gain anticipé-coût) devient inférieur à ce qu’il est dans d’autres activités (en précisant que ce gain marginal net est lui-même incertain puisqu’on ne sait jamais à l’avance, par définition, quelle sera la valeur pour soi-même de l’information que l’on cherche).

La théorie de l’échange international que nous avons déjà évoquée n’est qu’une application particulière de la théorie générale de l’échange. Elle résulte simplement de l’hypothèse supplémentaire selon laquelle les deux échangistes (ou groupes d’échangistes) sont situés sur des territoires nationaux différents, ce qui nous conduit à préciser la définition de la nation, comme nous l’avons fait antérieurement. Mais ce n’est pas parce que les échangistes sont sur des territoires nationaux différents, au lieu d’être sur le même territoire national, que le principe de l’échange en est modifié. Le principe général reste vrai, à savoir que les deux échangistes gagnent à l’échange, s’ils échangent librement. Le principe de l’échange étant universellement et éternellement vrai, il le reste lorsqu’on l’applique au cas particulier de deux échangistes situés dans des nations différentes. C’est ce que l’on exprime dans la théorie de l’échange international – ou théorie de la spécialisation internationale – lorsqu’on dit que les deux « nations » gagnent à l’échange (mais il serait préférable de dire que les deux échangistes ou groupes d’échangistes, situés dans des pays différents, gagnent à l’échange). Cela constitue une condamnation définitive de tout protectionnisme, c’est-à-dire de toute politique consistant à empêcher les individus d’échanger entre territoires nationaux différents ou à limiter leurs échanges6. Cela relève de la logique la plus rigoureuse et on ne devrait pas se permettre de prendre des libertés avec les exigences de la logique. Cela n’empêche pourtant pas un certain nombre d’auteurs de dire, par exemple, que l’échange entre nations peut être inégal ou de prétendre que les principes de la théorie du commerce international pouvaient être valables du temps de Ricardo, mais qu’ils ne le sont plus… Un principe universel ne peut en effet pas devenir obsolète.







CHAPITRE 3

Équilibre et déséquilibre





La notion d’équilibre est une notion absolument centrale de toute analyse économique. On parle ainsi d’un marché en équilibre (ou, à l’inverse, en déséquilibre), de l’équilibre de la balance des paiements (que nous étudierons en détail dans la deuxième partie du présent ouvrage), de l’équilibre monétaire, etc. Mais ce terme est malheureusement utilisé trop souvent sans qu’on porte une attention suffisante à la définition précise qu’on lui donne implicitement ou à celle qu’on devrait lui donner. En parlant d’équilibre on peut évoquer un équilibre comptable (égalité entre les deux parties d’une comptabilité en partie double) et nous retrouverons d’ailleurs cette définition à propos de la balance des paiements. Mais ce n’est pas cette définition qui peut nous intéresser le plus dans le présent ouvrage qui n’a pas pour but de développer des principes comptables, mais plutôt une analyse économique. Que peut-on alors dire de la signification du terme « équilibre » du point de vue de la science économique ?


1. Le concept d’équilibre

Il faut peut-être d’abord éviter la confusion qui peut exister avec une notion utilisée, par exemple, en physique. On dira ainsi qu’un système est en équilibre – ou plus précisément en équilibre stable – lorsque les paramètres qui le définissent prennent des valeurs qui ne sont plus susceptibles de se modifier, sauf s’il arrivait un choc exogène (c’est-à-dire un choc qui ne provient pas du fonctionnement interne du système et donc de l’interdépendance entre les variables qui le caractérisent). On peut ainsi prendre l’exemple du pendule de Foucault : si celui-ci reçoit un choc exogène, il se met à osciller, mais en parcourant des trajectoires de plus en plus petites jusqu’à ce qu’il atteigne une position d’immobilité, c’est-à-dire d’équilibre.

Dans le domaine de la science économique, il peut être utile de se référer à une notion similaire, par exemple en faisant l’hypothèse – généralement irréaliste – qu’un système est dans une situation d’équilibre stable, c’est-à-dire que toutes les variables qui le caractérisent ont des valeurs immuables, puis de supposer qu’un choc vient modifier l’état du système et provoque un « déséquilibre » avant un éventuel retour à un équilibre qui peut être identique au précédent ou différent. Faire une telle hypothèse est utile car elle permet d’isoler l’influence d’une variable dans un système complexe où les interdépendances sont nombreuses1, mais on ne peut pas prétendre qu’elle constitue l’essentiel de la démarche scientifique en économie. En effet en économie, nous n’avons pas affaire à une matière inerte, mais à des êtres humains qui sont tous différents et dont les activités s’inscrivent dans le temps de telle sorte qu’ils ne sont jamais en « équilibre stable ». Ce qui les caractérise c’est l’action humaine2, c’est-à-dire l’aptitude à se donner des objectifs – au demeurant continuellement changeants – et à rechercher les moyens de les atteindre. Cela conduit d’ailleurs à souligner que les confusions concernant le sens précis du terme « équilibre » proviennent souvent du fait qu’on utilise à ce sujet des concepts macroéconomiques construits arbitrairement dans l’ignorance de ce qui constitue le fondement de tout système économique ou de tout système social, à savoir le comportement des individus qui composent une société. Ainsi en est-il de l’expression « grands équilibres macroéconomiques » que l’on définit par exemple de manière arbitraire et contestable par l’absence d’inflation, l’absence de chômage et ce qu’on appelle « équilibre extérieur ». Or, parce qu’on ne peut pas comprendre le fonctionnement d’une société sans comprendre au préalable le comportement des individus qui la composent, on devrait reconnaître qu’on ne peut pas définir un équilibre macroéconomique indépendamment des « équilibres individuels ».

Mais que signifie exactement un équilibre individuel ? Que veut-on dire lorsqu’on dit qu’un individu est en équilibre ? Pour les raisons que nous avons vues – le caractère continuellement changeant du comportement humain – il ne peut pas s’agir d’un équilibre stable, c’est-à-dire d’une sorte de situation de nirvana dont on ne voudrait pas sortir une fois qu’on l’aurait atteinte. La seule interprétation qui nous semble alors acceptable c’est celle qui consiste à définir l’équilibre individuel comme une situation où un individu est satisfait. En effet, tout ce qui détermine le comportement humain c’est la recherche de satisfactions, qu’elles soient d’ordre matériel, intellectuel, spirituel ou affectif. C’est d’ailleurs un exercice tout à fait utile et gratifiant que de remplacer systématiquement le terme « équilibre » par le terme « satisfaction ». On comprend donc mieux la réalité3.

Nous retrouvons ainsi l’hypothèse de base qui constitue le fondement de toute analyse économique (ou qui le devrait), à savoir que le comportement d’un individu consiste à maximiser sa satisfaction. Bien entendu, cet effort de maximisation rencontre des limites, en particulier parce qu’il y a des contraintes de ressources et des contraintes d’information. Les contraintes de ressources sont bien connues et elles sont, par exemple, explicitées dans tout manuel de microéconomie, généralement dans un chapitre concernant ce qu’on appelle le « comportement du consommateur ». Cette formulation est d’ailleurs contestable car elle peut faire croire qu’il existe deux types de comportements, le comportement du consommateur et le comportement du producteur, chacun obéissant à des modes de fonctionnement différents. En fait, il n’est pas correct de « couper » ainsi un individu en deux parties dont les comportements seraient différents et indépendants l’un de l’autre. Tout individu produit pour consommer et ne peut consommer qu’en fonction de ce qu’il produit. C’est dire, au demeurant, que la contrainte de revenu ne s’impose pas de manière exogène au « consommateur ». Un individu choisit simultanément son effort productif et sa consommation. Il compare le coût marginal (subjectif) de l’effort de production et le gain marginal de satisfaction (de nature subjective) qu’il obtient en consommant le produit de ses efforts (après avoir, éventuellement, pratiqué des opérations d’échange, par exemple entre le produit de son travail – le salaire – et les biens obtenus en dépensant ce salaire). Mais l’effort productif étant l’objet d’un choix, la contrainte de revenu (appelée aussi contrainte de budget) ne constitue pas une donnée exogène et immuable. Elle fait l’objet d’un comportement actif de tout individu. Cependant, dans la mesure où toute action humaine s’inscrit dans la durée, il n’est pas possible de modifier cette contrainte de revenu de manière instantanée. Par conséquent, si l’on se place à un moment donné du temps, il est raisonnable de faire l’hypothèse que la contrainte de ressources est une donnée : il existe une quantité maximale de ressources que l’individu peut utiliser pour maximiser sa satisfaction ; ces ressources sont le résultat des choix faits dans le passé pour maximiser sa satisfaction.

On peut dire quelque chose de similaire à propos de la contrainte d’information. Celle-ci ne constitue pas une donnée exogène, mais elle est le résultat de choix de la part de l’individu. En effet, l’information n’est jamais gratuite, en particulier parce que, pour l’obtenir, il faut utiliser des ressources matérielles, mais aussi et surtout la plus rare des ressources, à savoir le temps4. Être parfaitement informé supposerait de consacrer des ressources infinies et un temps infini à ce but, ce que personne ne peut faire. Nous sommes donc tous conduits à choisir un certain degré d’information ou, symétriquement, à désirer un certain niveau d’ignorance. Mais, comme pour le revenu, si l’on se place à un moment du temps, on peut considérer que l’information est une donnée.

Si, à un moment donné, un individu fait ses choix librement, en l’absence de toute contrainte, on peut dire qu’il est à l’équilibre, c’est-à-dire qu’il obtient le maximum de satisfaction, compte tenu des contraintes de ressources et des contraintes d’information qu’il a choisies. Il y a donc équivalence stricte entre le fait de maximiser sa satisfaction et le fait d’agir librement. En effet, si un individu est libre de choisir ses propres actes, pourquoi déciderait-il quelque chose qui ne lui permettrait pas de maximiser sa satisfaction ? Ce serait supposer qu’il n’est pas rationnel puisque la rationalité peut être définie comme le fait d’être capable de déterminer ses propres objectifs et de rechercher les meilleurs moyens de les atteindre. Ainsi, par le fait même qu’il agit, un être libre et nécessairement rationnel maximise sa satisfaction. La logique nous suffit pour en être persuadé sans qu’il soit nécessaire de faire des enquêtes d’opinion.

Si nous pouvons donc être certain qu’un individu qui décide librement est à l’équilibre, cela ne signifie pas que ses souhaits se réaliseront nécessairement. Il se peut, en effet, que les décisions prises n’apportent pas tout le bienfait espéré, en particulier parce que l’information était imparfaite. Un individu peut alors dire : « Si j’avais su, je n’aurais pas décidé cela. » Mais précisément il avait rationnellement décidé de ne pas savoir. Le fait qu’il ne soit pas satisfait du résultat de son action n’empêche pas d’affirmer qu’il avait maximisé sa satisfaction au moment où il avait décidé. Et il se peut en outre que la déception subie apporte une meilleure information qui permettra d’améliorer les décisions futures. Dans un tel cas, il est possible qu’un observateur extérieur soit tenté de dire que l’individu en question n’est pas rationnel, puisqu’il n’a pas pris les bonnes décisions et qu’il n’a pas recherché les bonnes informations. Mais c’est à tort que l’on s’exprimerait ainsi. Dire que l’on est rationnel ne signifie pas qu’on est parfaitement informé et qu’on ne peut pas faire d’erreurs. Bien au contraire, nous l’avons vu, il est rationnel de choisir un niveau optimum d’ignorance.

Toutes ces considérations peuvent sembler bien éloignées de ce qui constitue la matière du présent ouvrage, le fonctionnement des systèmes monétaires. En réalité elles permettent de mieux comprendre la portée exacte de concepts courants de l’analyse économique que nous utiliserons fréquemment, en particulier les notions d’offre et de demande.




2. Équilibre, offre et demande

Les courbes d’offre et de demande constituent les outils de base de tout économiste, mais encore faut-il préciser la portée exacte de cet instrument pour éviter toute erreur de raisonnement. Représentons de manière simple une courbe d’offre et une courbe de demande sur la figure I.3 et analysons pour commencer la signification de la courbe de demande D.

Nous allons tout d’abord nous placer au niveau microéconomique, c’est-à-dire que nous représentons le comportement d’un individu demandeur d’un bien que nous appellerons le bien i. La courbe de demande, telle qu’elle est représentée, traduit le fait bien connu – aussi bien des théoriciens que des praticiens – que la quantité demandée du bien i augmente lorsque le prix de ce bien diminue, d’où la pente négative de la courbe. La forme générale de cette courbe dérive directement des hypothèses concernant l’évaluation de l’utilité d’un bien par un individu, telle qu’elle est expliquée en microéconomie par la théorie de l’utilité marginale. Mais il n’est pas inutile de rappeler que cette dernière est elle-même une conséquence logique de l’hypothèse de rationalité des individus, c’est-à-dire de l’hypothèse selon laquelle ils savent faire des choix et que leur comportement n’est pas aléatoire5.


[image:  Équilibre, offre et demande]

Figure I.3. Équilibre, offre et demande




Sur la courbe de demande l’individu représentatif est en équilibre, ce qui veut dire qu’il est satisfait. La courbe de demande peut donc être définie comme le lieu des points de l’espace « prix-quantité » pour lesquels l’individu est satisfait (en équilibre). Mais tous les points de cette courbe ne sont pas identiques et ils n’ont pas la même valeur subjective pour l’individu. Ainsi, si le prix auquel l’individu peut obtenir le bien i est égal à P0, il sera satisfait en achetant la quantité Q0 (point A). Mais si le prix baisse et passe à P1, l’individu sera encore plus satisfait. Il pourrait se contenter d’acheter la même quantité Q0 (ce qui correspond au point C, qui lui donne rationnellement une plus grande satisfaction que le point A) et c’est ce qui peut arriver dans un cas limite. Mais très probablement, il profitera de la baisse de prix pour acheter une plus grande quantité, soit Q1 (correspondant au point B). On est donc certain, de par la logique du comportement individuel, que le point B est préféré au point A (ou, plus précisément, que B est préféré à C qui est préféré à A). Ainsi, l’individu est d’autant plus satisfait qu’il descend sur sa courbe de demande et nous verrons ultérieurement que cette proposition irréfutable (puisqu’elle procède de la logique du comportement humain) a des conséquences importantes pour l’évaluation des systèmes monétaires. Bien évidemment, dire que l’individu accroît sa satisfaction n’implique absolument pas que l’on peut mesurer cette satisfaction. Celle-ci est purement subjective et le classement effectué entre différentes positions est ordinal et non cardinal.

Nous avons précédemment défini la courbe de demande comme le lieu des points d’équilibre de l’individu. Mais il serait en fait plus précis de la définir comme la limite entre l’espace acceptable pour l’individu et l’espace non acceptable : ainsi, nous avons vu que le point C, même s’il n’est pas effectivement choisi, serait acceptable pour l’individu, puisqu’il peut obtenir Q0 à un prix plus faible que P0. Par contre, un point situé au-dessus de la courbe de demande, tel que D, serait inacceptable ; l’ensemble des points situés sur la courbe de demande ou en dessous de cette courbe sont donc acceptables pour l’individu ; ils sont satisfaisants pour lui, mais à des degrés divers. Par contre tous les points situés au-dessus de cette courbe ne sont pas acceptables.

Bien entendu, la courbe de demande représente l’équilibre d’un individu à un moment donné et dans des conditions données, en particulier parce que son comportement dépend des ressources dont il dispose en ce moment, des autres choix disponibles pour lui et de l’information qu’il possède (par exemple sur le prix du bien i, mais aussi sur le prix des autres biens). Ses choix – et donc son niveau de satisfaction – se modifieront si ses ressources changent, s’il obtient de nouvelles informations, si ses goûts varient. De toute façon, nos préoccupations dans le présent ouvrage n’impliquent en rien une connaissance précise et mesurable des courbes de demande et des facteurs qui les déterminent. Comme nous le verrons, il est suffisant d’avoir une information d’ordre purement qualitatif – en particulier le fait que la courbe de demande est décroissante et que la satisfaction d’un individu augmente quand il descend sur sa courbe – pour avoir les instruments de raisonnement qui nous permettent de comprendre et d’évaluer les systèmes monétaires.

Mais une précision doit encore être donnée à propos de la courbe de demande. Conformément à l’habitude de tous les manuels d’économie, nous avons dit que l’individu demandait une certaine quantité du bien i pour un certain prix de ce bien. Mais la courbe de demande est en fait censée traduire le comportement d’échange d’un individu. Or, comme nous l’avons vu précédemment, il n’est pas possible de séparer la demande d’un bien de l’offre correspondante d’un autre bien : ce que désire un individu n’est pas seulement d’obtenir une certaine quantité d’un autre bien. Et c’est d’ailleurs pourquoi le prix est toujours un concept relatif : c’est le prix d’un bien en termes d’un autre bien. Dans une économie monétarisée, on a pris l’habitude de considérer que l’achat d’un bien se faisait contre une offre de monnaie et on appelle « prix » d’un bien, son prix en termes de monnaie. Mais, plaçons-nous momentanément dans une économie de troc, par exemple une économie où il n’existerait que deux biens, le blé et les tomates. Le demandeur de blé est en même temps un offreur de tomates, comme nous l’avons vu à propos de la théorie de l’échange, et le prix du blé s’exprime en termes de tomates (ou, inversement, le prix des tomates s’exprime en termes de blé). Il en résulte que la courbe de demande de « blé contre tomates » représente en même temps l’offre de « tomates contre blé ». Cette simple remarque conduit à mettre en cause la présentation traditionnelle des ouvrages de microéconomie dans lesquels on explique la demande par ce que l’on appelle la théorie du consommateur et où l’on explique l’offre par ce que l’on appelle la théorie du producteur (pour laquelle on fait appel à tout un appareil analytique concernant les coûts de production). En réalité, il n’y a pas deux comportements différents de personnages différents. Il y a seulement le comportement de l’individu qui agit6. Il crée de la richesse soit pour en retirer directement une satisfaction par la consommation (actuelle ou future), soit pour l’obtenir au moyen de l’échange.

Comme on le sait bien, à notre époque on n’a généralement pas recours au troc, mais on utilise la monnaie comme intermédiaire dans les échanges. L’individu qui demande du blé offre donc de la monnaie en échange (monnaie qu’il aura préalablement « demandée » contre l’offre d’un autre bien) et le prix du bien i sera exprimé en termes de quantité d’unités monétaires. Mais nous verrons ultérieurement que, même pour analyser le fonctionnement d’une économie monétarisée – ce qui sera le cas dans le présent livre – il peut être utile pour la bonne compréhension des phénomènes d’exprimer le prix d’un bien en termes d’un bien réel (ou d’un « panier de biens ») et non en termes de monnaie, c’est-à-dire qu’on n’utilisera pas la monnaie comme instrument de mesure des échanges, ce qui ne supprime pas ses autres fonctions (que nous rappellerons ultérieurement). Il sera en particulier utile d’exprimer le prix de la monnaie en termes de biens réels (ce qu’on appellera son « pouvoir d’achat »).

Il est maintenant possible de passer du niveau microéconomique au niveau macroéconomique, en gardant bien à l’esprit que le problème ne change ainsi pas de nature : il n’existe pas de réalité macroéconomique séparable de la réalité microéconomique. Le passage se fait tout simplement par un processus d’agrégation. Si l’on pouvait connaître et mesurer les quantités demandées ou offertes par tous les individus d’une société pour tous les prix possibles, on pourrait tracer une courbe de demande globale et une courbe d’offre globale. C’est évidemment illusoire. Mais, comme nous l’avons précisé précédemment, il est tout à fait suffisant pour l’objectif que nous poursuivons d’avoir une connaissance qualitative des phénomènes. Or nous savons que pour tout individu la courbe de demande est décroissante et qu’un individu a toujours intérêt à descendre sur sa courbe de demande. Symétriquement nous savons que la courbe d’offre est croissante et qu’un individu a toujours intérêt à monter sur sa courbe d’offre (cette proposition se déduisant logiquement de la précédente concernant la courbe de demande). Ainsi, nous pouvons supposer maintenant que les courbes de demande et d’offre dessinées sur la figure I.3 représentent le comportement d’un ensemble d’individus. Ce qui est vrai pour un individu est vrai pour un nombre quelconque d’individus, en particulier le caractère décroissant de la courbe de demande et croissant de la courbe d’offre. La représentation faite sur cette figure est donc correcte pour exprimer une « demande collective » (ou « demande macroéconomique ») et une « offre collective » (ou « offre macroéconomique »).




3. La notion de déséquilibre

Compte tenu de ce que nous venons de voir, dire qu’un individu est en déséquilibre – ou qu’il n’est pas en équilibre – consiste à dire qu’il n’est pas satisfait. Mais nous avons aussi vu que la satisfaction est toujours relative en ce sens qu’elle tient compte des contraintes de ressources et d’information. Il en résulte qu’un individu ne peut jamais être dans une situation de déséquilibre s’il agit librement et non pas sous la contrainte. Au moment où un acte est décidé l’individu libre et rationnel choisit la situation qu’il préfère, compte tenu des contraintes qui s’imposent à lui ou qu’il a librement choisies : ainsi, il est satisfait de ce qu’il fait, compte tenu du degré d’information qu’il a décidé d’avoir. Il peut regretter ensuite sa décision ou regretter de n’avoir pas investi davantage de temps et de moyens dans la recherche d’une meilleure information, mais il n’empêche que la décision prise est rationnelle – au moment où il la prend – et elle apporte un maximum de satisfactions. Il se peut donc qu’un individu se rende compte, au vu des résultats de son action, que sa satisfaction est moins grande qu’il ne l’espérait, ou moins grande que ce qu’il aurait pu obtenir en prenant une autre décision. Mais, au moment de la décision il est nécessairement « à l’équilibre », c’est-à-dire qu’il prend la décision qui le satisfait le plus.

Symétriquement un individu est en déséquilibre si, à un moment donné, il souhaiterait prendre une certaine décision, compte tenu des ressources et de l’information dont il dispose, mais qu’on l’oblige sous la contrainte à prendre une autre décision. Cette contrainte peut être exercée par un individu – par exemple un voleur qui l’oblige à lui remettre son portefeuille – ou par une autorité publique bénéficiant du privilège d’exercice de la contrainte légale. Mais il est vrai aussi que les frontières ne sont pas toujours faciles à déterminer. Ainsi, si un voleur dit à un individu : « Le portefeuille ou la vie », il lui laisse un certain degré de liberté dans la décision. Et l’individu sera sans doute « satisfait » – en un sens très relatif – de céder son portefeuille plutôt que sa vie. De même, si un citoyen estime qu’il est victime d’une spoliation fiscale excessive, il sera satisfait de choisir l’exil plutôt que la spoliation, mais il aurait évidemment préféré ne pas subir cette contrainte et pouvoir rester dans son pays en payant moins d’impôts. Il n’en reste pas moins que la distinction entre un acte libre et un acte contraint est une distinction fondamentale, trop souvent passée sous silence dans des approches de théorie économique qui ne s’interrogent pas suffisamment sur les motivations des comportements et les systèmes d’incitations7.

Ce qui vient d’être dit au niveau individuel peut être transposé au niveau d’une société. Il y a équilibre macroéconomique lorsque tous les individus sont satisfaits, c’est-à-dire qu’ils peuvent choisir librement la position qu’ils préfèrent, compte tenu de leurs ressources, de leurs informations et des conséquences des interactions entre eux (qui déterminent, en particulier, les différents prix). Ainsi, les courbes de demande et d’offre collectives évoquées ci-dessus traduisent des situations d’équilibre macroéconomique dans la mesure où elles ne résultent pas de l’exercice de la contrainte.

Faisons application de ces notions, par exemple, au marché des fonds prêtables, c’est-à-dire le marché des ressources épargnées qui sont prêtées et empruntées. Dans la figure I.4 ci-après, l’offre et la demande de fonds prêtables déterminent un taux d’intérêt d’équilibre re. Si une autorité publique impose un taux d’intérêt plus faible, r1, il y a un déséquilibre : les demandeurs de fonds prêtables voudraient emprunter une quantité OB de fonds prêtables pour le taux d’intérêt qui prévaut, mais, l’offre étant réduite du fait de la baisse du taux d’intérêt, ils ne peuvent obtenir que OA. Une partie d’entre eux est donc insatisfaite (mais ceux qui peuvent emprunter sont satisfaits car ils bénéficient d’un taux plus faible que re). Il y a donc un déséquilibre macroéconomique.

Par ailleurs dire qu’un système économique est en équilibre signifie que les individus concernés sont satisfaits, mais cela n’implique absolument pas que leur situation reste identique dans le temps, c’est-à-dire que l’équilibre est stationnaire. Il peut être commode pour simplifier un raisonnement économique de supposer une situation donnée et d’envisager les conséquences du changement d’une variable, toutes choses étant égales par ailleurs. On fait alors une analyse de statique comparative, mais la réalité humaine est plutôt celle de la dynamique. Parce que les êtres humains sont des êtres libres, ils modifient constamment leurs informations et leurs ressources, aussi bien que leurs objectifs personnels. Il en résulte des changements continuels dans les variables économiques, par exemple dans les prix. C’est pourquoi les courbes d’offre et de demande doivent être considérées davantage comme des instruments d’aide au raisonnement que comme des représentations fidèles de la réalité.
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Figure I.4. Déséquilibre créé par une intervention













CHAPITRE 4

La demande de monnaie





Le présent ouvrage a pour objectif de comprendre et d’évaluer le fonctionnement des systèmes monétaires. Mais pour ce faire il convient de préciser les critères du bon fonctionnement d’un système. Or analyser un système monétaire c’est analyser comment la monnaie est créée, comment elle circule, quels services elle rend. En termes très simples un bon système monétaire est un système qui permet aux individus de disposer d’une « bonne monnaie ». Mais qu’est-ce qu’une bonne monnaie ? C’est une monnaie qui remplit bien son rôle (ou ses rôles). L’analyse des rôles de la monnaie et des raisons pour lesquelles elle est demandée est donc une étape nécessaire dans l’analyse des systèmes monétaires. Cette dernière découlera de manière logique de l’étude des fonctions de la monnaie.


1. Les rôles de la monnaie

La monnaie joue deux rôles essentiels et c’est précisément parce qu’elle joue ces deux rôles qu’elle a été inventée, sans que l’on puisse précisément dater son apparition. La monnaie permet l’échange indirect et facilite les échanges dans le temps.


a. L’échange indirect

En l’absence de monnaie – c’est-à-dire en économie de troc –, chaque échangiste potentiel est obligé de trouver un autre échangiste qui souhaite réaliser un échange exactement symétrique de celui qu’il désire : ainsi, s’il souhaite vendre du blé et acheter en contrepartie des tomates, il doit tout d’abord trouver des personnes qui désirent vendre des tomates et acheter du blé ; mais il doit aussi trouver, parmi toutes les personnes qui seraient prêtes à faire ce troc, celles qui seraient prêtes à l’effectuer avec un taux d’échange entre blé et tomates qui soit acceptable pour lui. Il est évident que de telles recherches sont coûteuses, ne serait-ce que du point de vue du temps nécessaire pour les trouver. L’information sur les prix relatifs en vigueur sur les marchés est difficile à obtenir et à mémoriser puisque, dans un univers avec n biens, il faut connaître les prix relatifs entre chacun de ces biens et chacun des n − 1 autres biens. Il existe donc un très grand nombre de prix.

Les coûts d’information sont considérablement diminués s’il existe un bien ayant un caractère monétaire. Il peut s’agir de l’un des n biens existants – qui est alors désiré à la fois pour ses caractéristiques propres et pour sa nature monétaire – ou d’un autre bien qui n’a qu’un rôle monétaire. Historiquement, il semble qu’il se soit produit un processus de sélection spontané par lequel les membres d’une société ont choisi de donner une valeur monétaire à un bien spécifique. Très probablement, cette sélection n’a pas été le résultat d’un choix délibéré ou d’une obligation décrétée par une autorité publique, mais plutôt le résultat d’habitudes qui se sont peu à peu développées et étendues. Ainsi, un grand nombre de biens ont pu jouer un rôle monétaire dans l’histoire, par exemple l’argent, le bronze, l’or, des pièces de tissu, du sel, des coquillages (les cauris), des têtes de bétail, etc. Il est d’ailleurs frappant que beaucoup de monnaies tirent leur nom d’une unité de mesure concernant le bien qui a initialement joué un rôle monétaire, par exemple la livre (unité de poids) ou le dollar.

Quoi qu’il en soit, lorsqu’une monnaie existe, il n’est plus nécessaire de connaître les prix relatifs de chaque bien avec chacun des autres, mais seulement le prix relatif de chaque bien par rapport à l’un d’entre eux, celui qui joue le rôle de monnaie. Et il n’est plus nécessaire par ailleurs de trouver un échangiste potentiel qui souhaite faire exactement l’échange symétrique de celui qu’on souhaite soi-même. Supposons, par exemple, que le gramme d’argent soit sélectionné comme unité monétaire. Celui qui désire échanger du blé contre des tomates va vendre son blé contre une certaine quantité d’argent. Il n’a pas un besoin direct de l’argent en question car il ne souhaite pas, par exemple, détenir un bijou en argent, mais il fait l’hypothèse que l’argent qu’il a obtenu sera échangeable contre des tomates. Le vendeur de celles-ci fera probablement le même type de raisonnement : il n’a pas directement besoin d’argent, mais il estime que celui-ci pourra facilement être accepté contre les biens qu’il souhaite acheter. Ainsi, il n’est plus nécessaire qu’il y ait coïncidence des désirs entre le vendeur de blé et le vendeur de tomates, mais chacun finira par obtenir les biens qu’il désire contre les biens qu’il souhaite céder et ces échanges se font à moindre coût grâce à l’échange indirect : au lieu d’échanger du blé contre des tomates, on échange d’abord du blé contre de l’argent, puis de l’argent contre des tomates. Bien entendu, à partir du prix en termes d’argent du blé et des tomates, on pourra facilement déduire le prix relatif du blé par rapport aux tomates. Ainsi, si l’on échange 1 kilo de blé contre 1 gramme d’argent et 1 gramme d’argent contre 2 kilos de tomates, le prix relatif entre le blé et les tomates est de 1/2 (1 kilo de blé contre 2 kilos de tomates).




b. L’échange dans le temps

La détention de monnaie permet à un individu de répartir ses dépenses et ses recettes dans le temps de la manière la plus satisfaisante pour lui. Pour illustrer cette idée, utilisons la figure I.5. Elle représente l’évolution des dépenses et des recettes d’un individu au cours d’une période, par exemple une année. Supposons par exemple qu’il évalue la valeur totale de sa production au cours de l’année comme étant égale à 100 unités. Ces unités de mesure peuvent consister en unités monétaires (par exemple 100 grammes d’argent) ou en unités de biens physiques (par exemple 100 kilos de blé). Choisissons par exemple cette dernière possibilité : elle implique que l’individu obtient chaque année un revenu dont la valeur en termes de blé est égale à 100 kilos de blé. Il se peut qu’il soit producteur de blé et qu’il produise 100 kilos de blé chaque année, mais aussi qu’il produise un autre bien dont la valeur, exprimée en unités-blé, est égale à 100 kilos de blé : ainsi, s’il produit 200 kilos de tomates et que 1 kilo de tomates s’échange contre 0,5 kilo de blé, la valeur de ses 200 kilos de tomates en termes de blé est égale à 100 kilos de blé. Dans cet exemple nous prenons donc le kilo de blé comme numéraire, c’est-à-dire comme unité de mesure.

L’individu ne compte pas dépenser plus que son revenu au cours de la période, mais il ne sait pas exactement comment ses recettes et ses dépenses vont s’échelonner au cours de la période. Ainsi, sur la figure I.5.a on représente la courbe des recettes cumulées depuis le premier jour de l’année et jusqu’au dernier jour. Cette courbe est constamment croissante, mais elle évolue de manière irrégulière et elle aboutit à un point correspondant à des recettes cumulées de 100 kilos de blé. De manière similaire, on représente la courbe des dépenses cumulées du premier au dernier jour de l’année. En l’absence de monnaie, la courbe des dépenses cumulées ne peut jamais dépasser la courbe des recettes cumulées. Mais imaginons que l’individu ait commencé l’année en possédant une encaisse monétaire valant 10 kilos de blé (par exemple 10 grammes d’argent dont la valeur en blé est égale à 10 kilos de blé). Il peut alors faire face à une situation où ses dépenses désirées dépassent ses recettes cumulées d’un montant égal au maximum à 10 kilos de blé. C’est ce qui se produit, par exemple, au temps t2.

Sur la figure I.5.b, nous avons représenté l’évolution dans le temps de l’encaisse monétaire de l’individu. Elle est égale à 10 kilos de blé le premier jour de l’année, puis elle fluctue en fonction des écarts entre dépenses cumulées et recettes cumulées, sans pouvoir jamais devenir inférieure à 0. L’encaisse monétaire de l’individu commence par dépasser une valeur de 10 kilos de blé, elle repasse à 10 kilos de blé en t1, puis devient nulle en t2, avant d’être reconstituée, etc.

En fonction de ce schéma on peut préciser ce que l’on entend par « demande de monnaie ». En effet, la détention de monnaie varie constamment au cours de la période considérée, mais on peut estimer que l’individu désire, en moyenne, détenir une encaisse monétaire valant 10 kilos de blé, c’est-à-dire une encaisse qui lui permet d’avoir au maximum un excès de dépenses sur les recettes de 10 kilos de blé. Il commence la période avec une encaisse de cette valeur et il la termine avec cette même encaisse.

Nous voyons ainsi que la monnaie tire son utilité, entre autres, de la liberté qu’elle donne à son détenteur de mieux aménager dépenses et recettes dans le temps, ce qui est particulièrement souhaitable dans une situation – normale – d’incertitude. Son utilité vient de ce qu’elle est détenue et qu’elle constitue un pouvoir d’achat « en attente ». Elle est semblable à certains points de vue à une assurance : dans un monde d’incertitude elle donne l’assurance de pouvoir momentanément financer des dépenses supérieures à ses recettes (par exemple parce qu’à un moment donné on a des besoins exceptionnels ou une diminution non prévue du rythme de ses recettes). La monnaie rend des services – qu’on peut appeler des services de liquidité – correspondant, d’une part, à la possibilité de procéder à l’échange indirect et, d’autre part, à la possibilité d’échelonner ses dépenses et ses recettes dans le temps de la manière que l’on préfère, compte tenu des incertitudes de la vie.
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Figure I.5.a. Évolution des dépenses, des recettes et de l’encaisse monétaire dans une année


Figure I.5.b. Recettes et dépenses cumulées dans une année




Dans l’exemple ci-dessus on a supposé que l’individu commençait l’année en possession d’une encaisse valant 10 kilos de blé. Mais il a bien fallu qu’il obtienne cette encaisse précédemment et pour cela il a fallu qu’il accepte un sacrifice de consommation, c’est-à-dire qu’il renonce à dépenser la totalité de son revenu. Ainsi, si la totalité de l’encaisse a été accumulée au cours de l’année précédente et si le revenu annuel de l’individu a été égal à 100 kilos de blé, au cours de cette année précédente, il aura consommé uniquement une valeur de 90 kilos de blé et épargné 10 kilos de blé pour acheter son encaisse monétaire. Notons-le au passage, car cela est très important, l’encaisse monétaire n’est pas une épargne, mais elle est achetée en contrepartie d’une épargne. Elle peut être assimilée à un bien d’investissement : en épargnant on peut acheter un bien de production qui rendra des services dans le futur ou une encaisse monétaire qui, pour sa part, rendra à chaque période des services de liquidité. Normalement le bien d’investissement se déprécie par l’usage (d’où la nécessité de l’amortissement). Il n’en va pas nécessairement de même pour la monnaie, sauf dans les cas – malheureusement fréquents – que nous étudierons et où il existe ce qu’on appelle l’inflation.




c. Le numéraire

On considère souvent que l’une des caractéristiques constitutives de la monnaie tient à son rôle de numéraire, c’est-à-dire d’étalon de valeur, et il est vrai qu’on a l’habitude d’exprimer les prix des biens et services en termes de monnaie. Si l’on considère l’émergence de la monnaie, comme nous l’avons fait précédemment, on peut imaginer deux scénarios. On peut tout d’abord supposer que les hommes ont trouvé pratique d’exprimer tous les prix en termes de l’un des biens existants, c’est-à-dire que l’on a d’abord choisi un numéraire, celui-ci jouant éventuellement un rôle monétaire par la suite en permettant l’échange indirect et l’échange dans le temps. Mais on peut aussi supposer que c’est l’inverse qui s’est produit et que le rôle de numéraire est venu après les deux autres. En fait, il est sans doute probable que ces différents rôles ont émergé progressivement et plus ou moins simultanément, sans que l’on puisse absolument considérer que l’un d’entre eux a précédé les autres.

Mais ce qui est important du point de vue de l’analyse économique et non plus de l’histoire – donc du point de vue qui nous intéresse dans le présent ouvrage –, c’est que le rôle de numéraire n’est pas nécessaire pour qu’un bien puisse être considéré comme une monnaie, contrairement aux deux autres rôles. D’ailleurs, nous avons supposé ci-dessus que la valeur d’une encaisse monétaire était exprimée en termes d’un bien autre que monétaire (le blé) et nous verrons par la suite que, pour bien comprendre le fonctionnement des systèmes monétaires, il est précisément utile de ne pas donner le rôle de numéraire à la monnaie, mais qu’on ne peut, par contre, pas évacuer les deux autres rôles. Lorsqu’on utilise la monnaie comme numéraire, on dit que les prix et valeurs sont exprimés en valeur nominale ; lorsqu’on utilise un bien réel (ou un ensemble de biens, comme cela est le cas lorsqu’on recourt à un indice des prix), on dit que les prix et valeurs sont exprimés en valeur réelle. Or, du point de vue de l’analyse économique, il est utile d’exprimer la valeur d’une encaisse monétaire non pas en termes de numéraire monétaire, mais en termes réels. En effet, la caractéristique de la monnaie c’est de constituer un pouvoir d’achat en attente et en exprimant la valeur d’une encaisse en termes réels on obtient directement une évaluation de ce pouvoir d’achat (tout au moins en termes du bien qui sert de numéraire). Dans l’exemple simplifié du comportement dans le temps d’un individu que nous avons vu ci-dessus, ce qui intéresse le détenteur de monnaie c’est de savoir quel pouvoir d’achat il a à sa disposition – combien de kilos de blé sous forme monétaire – pour financer un excès de dépenses sur ses recettes. Savoir qu’il dispose de 10 euros ou de 10 dollars est moins utile pour lui que de savoir quelle est la valeur réelle de ces encaisses. C’est pourquoi nous aurons très souvent recours à la distinction entre encaisses nominales (exprimées en numéraire monétaire) et encaisses réelles (exprimées en pouvoir d’achat réel, avec un numéraire réel).

Mais supposons, comme cela est généralement le cas à notre époque, qu’on utilise la monnaie à la fois comme numéraire et comme intermédiaire dans les échanges et supposons que la monnaie utilisée s’appelle l’écu et que celui-ci soit défini comme valant 1 kilo de blé (1 écu = 1 kilo de blé). Reprenons alors l’exemple utilisé dans le chapitre 2, dans lequel, en économie de troc, un individu échangeait 2 kilos de tomates contre 3 kilos de blé. Il y a maintenant une double transaction que l’on peut représenter ainsi dans le compte de transactions de l’individu1 :


Transaction effectuée par A









	Ventes

	Achats




	
2 kilos de tomates valant 3 écus

3 écus


	
3 écus

3 kilos de blé valant 3 écus










Au lieu d’échanger 2 kilos de tomates contre 3 kilos de blé – cas du troc – notre individu commence par vendre 2 kilos de tomates en contrepartie desquels il achète 3 écus. Puis il revend ces 3 écus contre 3 kilos de blé. Il aura ainsi, indirectement, vendu 2 kilos de tomates contre 3 kilos de blé. Le prix nominal de 1 kilo de tomates est égal à 1,5 écu, le prix nominal de 1 kilo de blé est égal à 1 écu. Mais le prix relatif entre les tomates et le blé reste ce qu’il était en économie de troc, c’est-à-dire 1 kilo de tomates = 1,5 kilo de blé (qui constitue un prix réel exprimé en numéraire « kilos de blé »). C’est dire que le principe général de l’échange n’est pas modifié par le fait qu’on utilise la monnaie comme numéraire et/ou comme intermédiaire dans les échanges.

Mais supposons maintenant que l’individu désire accumuler de la monnaie au cours de la période. Son compte de transactions se présentera par exemple ainsi :


Transaction effectuée par A









	Ventes

	Achats




	
4 kilos de tomates valant 6 écus

3 écus


	
6 écus

3 kilos de blé valant 3 écus










En utilisant les conventions de langage de la comptabilité, on peut dire que le solde de ses transactions sur marchandises sera « positif » pour un montant de 3 écus (valeur monétaire de l’excédent des ventes sur les achats) et que le solde de son compte monétaire est « négatif2 » pour un montant de 3 écus (excédent des achats de monnaie par rapport aux ventes de monnaie). L’équilibre comptable de la comptabilité en partie double implique évidemment que la valeur absolue d’un solde soit égale à la valeur absolue de l’autre solde (ou des autres soldes s’il existe plusieurs postes dans le compte de transactions).






2. La définition de la monnaie

Compte tenu de ce qui vient d’être vu au sujet des rôles de la monnaie, on peut en proposer une définition. La définition que nous proposons et utiliserons par la suite est la suivante : la monnaie est un pouvoir d’achat généralisé, c’est-à-dire que la monnaie peut être échangée contre n’importe quoi, à n’importe quel moment et auprès de n’importe qui. Elle constitue un pouvoir d’achat en attente et elle rend service aussi longtemps qu’elle reste détenue. Bien entendu, aucune monnaie ne correspond parfaitement à cette définition, par exemple parce que 1 dollar ou 1 euro n’est pas nécessairement accepté par n’importe qui dans le monde. C’est pourquoi, au lieu de parler de la monnaie, il conviendrait plutôt de parler de « la qualité monétaire » des biens3. Tout bien, en effet, possède, à un degré plus ou moins important, cette caractéristique d’échangeabilité. Mais un terrain, par exemple, est moins « monétaire » que 1 euro ou 1 dollar, parce qu’il est moins facilement échangeable contre n’importe quoi, à n’importe quel moment, auprès de n’importe qui. On a donc coutume d’appeler « monnaies » les biens qui possèdent relativement les degrés d’échangeabilité les plus élevés. Mais il faut distinguer cette définition « naturelle » de la monnaie de la définition « formelle » qui est habituelle à notre époque : ainsi, on donnera le nom de monnaie à des billets de banque dont le pouvoir d’achat se détériore à toute vitesse. Mais ces prétendues monnaies – qui bénéficient de privilèges étatiques pour leur utilisation – n’ont pratiquement pas de caractère monétaire. Il est en tout cas fondamental de garder toujours à l’esprit que la nature même de la monnaie est de constituer un pouvoir d’achat disponible. En tant que telle, elle ouvre un espace de liberté à ses détenteurs car ils savent que la détention d’encaisses monétaires leur permet de satisfaire leurs besoins futurs dans un monde d’incertitude.

On peut alors préciser les facteurs qui permettent à un bien d’avoir un caractère monétaire. Pour ce faire, deux caractéristiques paraissent essentielles.


	Tout d’abord – et c’est une évidence – un bien est d’autant plus « monétaire » qu’il conserve mieux son pouvoir d’achat dans le temps. Bien entendu, la définition et la mesure du pouvoir d’achat de la monnaie sont sujettes à débat et c’est un problème que nous aurons à évoquer ultérieurement.


	En deuxième lieu une monnaie est d’autant plus « monétaire » que son aire de circulation est plus grande, c’est-à-dire qu’elle est davantage échangeable auprès de n’importe qui et contre n’importe quoi. Mais nous aurons également à revenir plus précisément sur cette question.




Nous aurons fréquemment l’occasion d’évoquer ces deux caractéristiques puisqu’elles permettent d’évaluer dans quelle mesure une monnaie est une « bonne monnaie ». Elles permettent donc aussi d’évaluer et de comparer différents systèmes monétaires, puisqu’un système monétaire est d’autant meilleur qu’il permet de fournir une meilleure monnaie. Nous possédons ainsi des critères d’évaluation des systèmes monétaires tout à fait pertinents.




3. La fonction de demande de monnaie

Nous pouvons maintenant préciser les facteurs explicatifs de la fonction de demande de monnaie. Supposons tout d’abord que la monnaie n’est pas utilisée comme numéraire, de telle sorte que les variables sont mesurées en termes d’un bien réel, par exemple le kilo de blé. Le montant des encaisses monétaires possédées par un individu (ou un groupe d’individus) sera alors lui-même évalué en termes du numéraire réel, c’est-à-dire qu’on s’intéresse à la demande d’encaisses réelles, ce qui est d’ailleurs logique puisque la monnaie est désirée en tant que pouvoir d’achat. Ce qui est désiré – donc demandé – par les individus est un pouvoir d’achat sous forme monétaire et non pas un certain nombre d’unités monétaires indépendamment du pouvoir d’achat qu’elles représentent.

Par convention d’écriture, nous utiliserons des lettres minuscules pour désigner des variables exprimées en numéraire réel et des lettres majuscules pour désigner des variables exprimées en valeur nominale (c’est-à-dire avec un numéraire monétaire). En première approximation on va supposer qu’il existe seulement deux biens, le blé et la monnaie4. On peut écrire :

[image: image]


où md représente la demande d’encaisses réelles d’un individu au cours d’une période et y son revenu de la même période. Il est logique de faire cette hypothèse d’une relation positive entre la demande d’encaisses réelles et le revenu d’un individu, tout simplement parce que la monnaie a sa spécificité, c’est-à-dire qu’elle n’a pas de substituts proches. Cela implique qu’elle n’est pas un « bien inférieur », c’est-à-dire un bien dont la demande diminue avec l’augmentation du revenu parce que cette augmentation permet de substituer un bien plus désirable (mais plus cher) au bien dit inférieur5. La relation positive entre encaisses réelles et revenu peut également se justifier par le fait que l’augmentation du revenu s’accompagne normalement de l’augmentation du nombre et/ou du montant des transactions, ce qui accroît le besoin de monnaie dans son rôle d’intermédiaire des échanges. Nous ne chercherons pas à donner une évaluation quantitative du paramètre k dans l’équation [I-1]. Il nous suffit, pour mener à bien les raisonnements développés dans le présent livre, de posséder l’information qualitative selon laquelle il existe une relation positive entre demande d’encaisses réelles et revenu. Bien sûr, un grand nombre de travaux économétriques se sont efforcés de calculer les paramètres de la fonction de demande de monnaie (dans une forme plus élaborée que celle que nous avons présentée pour le moment à titre provisoire). Ils confirment tous cette relation positive.


a. La substitution entre monnaie et titres

Si la monnaie n’a pas de substitut proche en ce sens qu’elle constitue le bien le plus apte à remplir la fonction de « pouvoir d’achat généralisé » (tout au moins s’il s’agit d’une « bonne » monnaie dont la valeur réelle ne se détériore pas du tout ou pas beaucoup dans le temps), il n’en reste pas moins qu’il existe un certain degré de substituabilité entre la monnaie et d’autre biens. Pour cela ajoutons maintenant à notre modèle un troisième bien, les titres de créance. Ceux-ci représentent des droits de propriété sur des biens futurs (du blé futur en l’occurrence). Comme la monnaie, un titre de créance constitue donc un pouvoir d’achat en attente. Mais il est moins liquide qu’une monnaie parce qu’il n’est pas aussi généralement accepté dans l’échange que la monnaie : si je détiens une créance échangeable dans un an contre 1 kilo de blé, et si j’ai besoin de financer une dépense avant l’échéance de ce titre, je dois supporter des coûts de transaction et de risque : je dois l’échanger contre de la monnaie et sa valeur de marché est nécessairement moindre que sa valeur à l’échéance. De ce point de vue, un titre est moins utile qu’une encaisse monétaire. Mais, par contre, il rapporte un taux d’intérêt normalement supérieur au taux d’intérêt qui peut être offert aux détenteurs de monnaie. À notre époque, d’ailleurs, c’est souvent la législation qui interdit de rémunérer les encaisses monétaires (dépôts à vue et billets). En l’absence de cette législation, la monnaie rapporterait probablement un intérêt (comme on le voit lorsque cette interdiction n’existe pas), mais le taux d’intérêt sur les encaisses serait nécessairement plus faible que celui des titres de créance. Compte tenu de son désir de posséder un pouvoir d’achat en attente, un individu doit donc arbitrer entre monnaie et titres, la monnaie offrant des services de liquidité plus importants et les titres un taux d’intérêt réel plus important. On peut donc écrire :

[image: image]


ce qui traduit le fait que la demande de monnaie diminue lorsque le taux d’intérêt sur les titres (r dans l’équation ci-dessus) augmente. Si les encaisses monétaires permettent de percevoir un taux d’intérêt, rm, la fonction (I-2) devient :

[image: image]





b. La substitution entre monnaie et produits

Laissons de côté pour le moment l’existence des titres, supposons que la monnaie est constituée par un bien réel – par exemple de l’or – et supposons encore momentanément qu’elle ne joue pas le rôle de numéraire. Il existe un prix relatif entre l’or et le blé, soit [image: image] qui représente la quantité d’or (G) que l’on peut obtenir en contrepartie d’une unité de blé (X). On sera d’autant plus incité à détenir de la monnaie que l’on anticipe une augmentation de son pouvoir d’achat en termes de blé (c’est-à-dire, symétriquement, qu’on anticipe une baisse du prix du blé en termes d’or). On peut donc écrire :

[image: image]


L’évolution du prix relatif entre l’or et le blé dépend évidemment de l’évolution relative de l’offre et de la demande des deux biens. Ainsi, si la croissance du stock d’or monétaire est plus faible que la croissance de la production des produits (le blé), donc des revenus, il y a rareté relative croissante de l’or par rapport au blé et donc une augmentation du prix de l’or en termes de blé, c’est-à-dire une baisse du prix du blé par rapport à l’or.

Mais supposons maintenant que la monnaie sert de numéraire, c’est-à-dire que l’on exprime le prix des produits (le blé) en termes de monnaie. [image: image] représente le prix du blé en termes d’or, mais, par souci de simplification, nous conviendrons d’utiliser la variable P pour désigner le prix d’un bien en termes de monnaie (par exemple le prix du blé en termes d’or). Pour passer du numéraire blé au numéraire monnaie il suffit donc de multiplier une valeur exprimée en numéraire « blé » par P. Ainsi, nous pouvons exprimer la demande de monnaie comme une demande d’encaisses nominales et non plus comme une demande d’encaisses réelles : l’équation [I-1] devient alors
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