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Introduction

Pour paraphraser Somerset Maugham, nous pouvons dire de la monnaie qu’elle est comme un sixième sens, indispensable à l’usage complet des cinq autres. Source de liberté pour les uns, à l’origine de tous nos maux pour les autres, elle fascine autant qu’elle inquiète et attire autant qu’elle répugne.

La monnaie pénètre l’ensemble des mécanismes économiques. À l’origine de la création des richesses, par le biais des opérations de crédit, elle en permet l’allocation tant dans l’espace par sa fonction d’intermédiaire des échanges, que dans le temps par son statut de réserve de valeur. Contrairement à une position trop longtemps répandue selon laquelle elle serait pour ainsi dire détachable du reste de la théorie pour être étudiée à part et dans un second temps – comme si au fond elle n’était qu’un « voile » qu’il suffirait de soulever pour percevoir la réalité des phénomènes – osons dire de la monnaie qu’elle doit être traitée comme partie intégrante de toute étude économique, non dans un second temps, voire en annexe, mais en tout point de l’analyse. Une idée que l’on peut résumer en disant qu’il n’est d’économie que monétaire.

Pour en préciser les différents aspects, nous développerons le concept de monnaie, puis détaillerons les mécanismes de financement de l’économie, avant de conclure sur le thème de la politique monétaire.

Nous consacrerons trois parties à l’étude de la monnaie : ses définitions, formes et mesures (I), les déterminants et les mécanismes de son offre (II) et ceux de sa demande (III).

Deux autres parties traiteront du financement de l’économie, en distinguant les financements par les institutions financières (IV) et par les marchés (V). Dans un premier temps, après avoir étudié la nature, le pourquoi et le cadre général de l’intermédiation financière, nous détaillerons le système financier français au sein de l’Euroland, ainsi que son évolution. Dans un second temps, nous analyserons les mécanismes théoriques et les pratiques de financement par les marchés financier et monétaire ; un dernier chapitre étant consacré à la politique monétaire au sein de l’Euroland

Destiné aux étudiants de licence d’économie, ainsi qu’à ceux préparant les concours d’entrée dans les écoles de commerce, et ayant fait le choix de confronter systématiquement histoires, pratiques, politiques et théories monétaires, cet ouvrage aurait pu être sous-titré Théories et pratiques monétaires pour alimenter la réflexion et guider l’action, car tel a été notre souci tout au long de cette quatrième édition. Celle-ci a été rendue nécessaire en raison de la récente crise financière et des profondes modifications des structures de financement de l’économie française au sein de l’Euroland.







Partie 1

Définitions, formes et mesures de la monnaie







Chapitre 1


Les définitions de la monnaie

Nous vivons dans des économies complexes et décentralisées où les opérations (de production, de consommation, etc.) reposent sur des échanges monétaires. Ces derniers sont tellement nombreux que la monnaie est en nous, devenant un des modes d'expression de l'homme. À tel point qu'un candide pourrait dire point besoin de définir la monnaie, lorsque je la vois, je la reconnais.

Mais en bien des domaines, nous savons que l’observation n’est pas toujours source de compréhension.

Pour paraphraser P. Valery, le terme de monnaie qui est parfaitement clair quand vous l’entendez ou l’employez dans le langage courant et qui ne donne lieu à aucune difficulté quand il est engagé dans le train rapide d’une phrase ordinaire, devient magiquement embarrassant, introduit une résistance étrange, déjoue tous les efforts de définition quand vous le retirez de la circulation pour l’examiner à part et que vous lui cherchez un sens après l’avoir soustrait à sa fonction momentanée.

Malgré de telles difficultés, donnons cependant une première définition et considérons que la monnaie est un instrument de paiement indéterminé (permettant d’éteindre n’importe quelle dette ou d’acheter n’importe quel bien), universel (acceptée par tous, la monnaie exprime la valeur des biens par rapport à une référence unique en tout lieu et en tout temps) et immédiat (la monnaie est échangeable sans transformation et sans risque de perte en capital).



Prolongeant cette première définition de caractère essentiellement juridique, trois approches sont envisageables en vue de préciser le concept de monnaie :



- une approche historique et institutionnelle ;


- une approche fonctionnelle ;


- une approche essentielle.







SECTION I • Approche historique et institutionnelle

« La théorie monétaire est moins abstraite que le reste de la théorie économique ; elle ne peut éviter une relation avec la réalité qui manque parfois dans d’autres théories économiques. Elle appartient à l’histoire monétaire, alors que les autres théories n’appartiennent pas toujours à l’histoire économique » (J. R. Hicks, 1967). En d’autres termes, il paraît difficile de traiter de la monnaie sans en faire l’histoire en vue de comprendre l’évolution dans ses formes et fonctions et dans les institutions à l’origine de son émission.


La monnaie est un instrument d’échange permettant l’achat immédiat de tout bien (service ou titre) sans coût de recherche ni coût de transaction, et conservant sa valeur entre deux échanges. De nature éminemment sociale, son existence repose sur la confiance qu’ont les agents économiques dans les institutions l’émettant.

Sans chercher à présenter une histoire exhaustive de la monnaie, nous pouvons esquisser une étude logique des étapes ayant caractérisé l’organisation des échanges et du système bancaire. En parlant d’une évolution plus logique qu’historique, nous écartons la délicate question des origines de la monnaie. Sur ce thème, la majorité des travaux tendrait à prouver la simultanéité des formes monétaires (pièces, billets, etc.) dans une même ère de civilisation, plutôt que la succession chronologique nette de celles-ci.

En ce sens, nous nous référons essentiellement aux formes monétaires apparues depuis le ve siècle.



A • Les étapes dans l’organisation des échanges

Il s’agit de comprendre pourquoi un instrument nommé monnaie devient l’unique intermédiaire dans les échanges, la seule contrepartie aux offres et aux demandes de tous les biens sur tous les marchés.

Dans un premier temps, nous percevons aisément que, seul sur son île et n’ayant aucun échange à effectuer, Robinson Crusoë n’ait nul besoin de monnaie. De même, dans une économie d’autosubsistance, le besoin d’une monnaie d’échange est exclu, chacun vivant des produits de son travail. Dans le même sens, sous le contrôle d’une autorité centrale, une économie communautaire peut se passer d’une monnaie dans la mesure où les besoins individuels peuvent être satisfaits directement par le travail du groupe (les produits du travail étant répartis selon une règle communautaire ou selon les décisions d’une autorité centrale). Seules les nécessités de l’échange dans une économie où les décisions sont prises de façon décentralisée commandent l’intervention d’une monnaie. On pourrait certes concevoir que l’on puisse s’en passer, mais il nous faut montrer que son introduction rend plus efficace le fonctionnement d’une économie décentralisée en réduisant les coûts de l’échange.



Les coûts de l’échange sont de trois types :



- des coûts d’attente, aussi bien subjectifs (les agents devant différer la satisfaction de leurs besoins) qu’objectifs (frais de stockage et détérioration possible des biens entre deux échanges) ;


- des coûts d’information. Le même bien étant vendu en plusieurs lieux (et temps), les agents devraient connaître l’ensemble des prix en ces lieux (et temps) différents, compliquant ainsi la prise de décision ;


- des coûts de transaction. Dans un échange bilatéral, chacun des deux partenaires doit disposer du bien que l’autre veut acquérir (on parle des nécessités de « la double coïncidence » : un agent offrant x contre y, doit rencontrer un agent demandant x contre y).



En agrégeant les coûts d’information et de transaction, nous pouvons donner une illustration graphique des coûts de l'échange. Les coûts d'attente CA, qui s'élèvent logiquement avec le temps t séparant deux échanges, sont donc une fonction croissante de ce ce dernier. Quant aux coûts de transaction CT (notamment les frais d'expédition les efforts nécessaires pour réaliser la « double coïncidence »), étant d'autant moins élevés que l’attente entre deux expéditions est longue et la quantité de biens échangés importante, ils sont fonction décroissante du temps séparant deux échanges. Ainsi, en agrégeant les deux courbes de coûts, nous obtenons la relation représentative des coûts de l’échange CE, cette dernière comportant un minimum en un point.

En vue de minimiser les coûts de l’échange, si les agents sont rationnels, ils doivent opter pour une période de temps 0t* séparant deux expéditions.

Pour minimiser de tels coûts, les agents se déplaçant et entrant en relation ont le choix entre plusieurs modes d’organisation.
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Graphique 1. Les coûts de l’échange







Le mode le plus simple est le troc où tous les biens sont liquides ; répondant aux besoins, ils servent de moyen de règlement. Les coûts de transaction sont alors élevés en raison des frais de stockage, des problèmes de « la double coïncidence » et des risques. Ces derniers sont inhérents aux avaries, à la dénaturation ou à l’obsolescence des biens, mais aussi au fait que le bien, accepté comme moyen de règlement, perde cette propriété : un agent ayant accepté un bien en règlement d’une vente peut ne pas pouvoir l’utiliser comme « monnaie » d’échange au cours d’une autre transaction. Dans une économie de troc, si tous les biens peuvent être liquides, ils n’ont pas cependant l’universalité, au sens précédemment défini, qui est reconnue à la monnaie.

Sur le graphique 1, pour une relation des coûts d’attente donnée, la courbe des coûts de transaction se déplace parallèlement à elle-même vers le haut et l’on peut vérifier que la courbe des coûts de l’échange présente un minimum s’éloignant de l’origine. En d’autres termes, le temps séparant deux échanges est très grand et l’économie étudiée est proche de l’autarcie.

Un net progrès est réalisé avec l’instauration de marchés périodiques (de foires) sur lesquels peuvent se rencontrer tous les agents. La résolution de l’épineuse question de « la double coïncidence » devient plus facile, les coûts d’attente sont moindres, mais subsistent de nombreux coûts de transaction (dénaturation, avarie ou obsolescence des biens).

Un autre progrès considérable est obtenu grâce au choix de certains biens qui, de par leurs qualités intrinsèques, sont acceptés par tous les agents comme instruments d’échange. C'est le stade de la monnaie-marchandise résolvant pleinement le problème de « la double coïncidence » et réduisant les coûts d’échange. Immuables, identifiables et transportables, certaines marchandises servent de moyen de paiement et de réserve de valeur.


Les monnaies-marchandises

La marchandise choisie comme monnaie possédait souvent une double nature résultant d’un usage monétaire (intermédiaire dans les échanges) et d’un usage utilitaire (bien de consommation). La valeur d’échange de la monnaie se fondait alors sur sa valeur d’usage.

Parmi ces monnaies-marchandises, nous pouvons citer les fèves de cacao utilisées au XVIe siècle par les Aztèques, la morue employée à Terre-Neuve, le sucre aux Indes Orientales, le sel en Nouvelle-Guinée ou les briques de thé compressé au Tibet.

D’autres marchandises pouvaient ne pas avoir de valeur d’usage. L'exemple le plus souvent cité est le cauri, petit coquillage récolté dans l’océan Indien ayant servi de monnaie d’échange international dans plusieurs régions d’Afrique et d’Asie.

Enfin, à titre anecdotique, nous pouvons citer les disques de pierre d’un diamètre pouvant aller de 50 cm à 4 m, utilisés jusqu'au début du XIXe siècle sur l’île de Yap des îles Carolines, ou à l’inverse, la « monnaie de plume » de l’île de Santa-Cruz dans le Pacifique, faite de fibre végétale. Dans l’exemple des disques de pierre, il est bien évident que ces derniers ne circulaient pas toujours. Lorsqu’un agent A devait régler une dette après d’un agent B, il lui suffisait d’établir une marque sur le disque de pierre pour signifier que ce dernier devenait la propriété de B. La population de l’île de Yap, a priori primitive, connaissait ainsi la monnaie d’écriture (scripturale).





Mais progressivement, le métal (plomb, cuivre et, très rapidement, or et argent) prend la première place dans les transactions, à la fois comme monnaie et comme marchandise, en pensant notamment à l’or ou à l’argent en matière d’orfèvrerie. Dans ce double usage, il fallait que ce métal ait une valeur garantie par son émetteur ; mettant en évidence la nature fiduciaire de toute monnaie, tant il est vrai qu’aucune monnaie ne saurait exister sans être investie de la confiance de celui qui la détient (rappelons que fiduciaire vient du latin « fiducia » qui signifie confiance). Ainsi, le XIXe siècle a été marqué par la primauté de l'or, dont on pouvait dire qu'il était la première des monnaies fiduciaires (C. Rist, 1938).

Sur le graphique 1, ces différents progrès dans les règles de l’échange se traduisent par un déplacement vers le bas de la courbe représentative des coûts de transaction et un déplacement vers l’origine du minimum de la courbe des coûts de l’échange. Ces progrès permettent donc des transactions plus régulières et une satisfaction beaucoup plus rapide des besoins des différents échangistes.


Les monnaies métalliques

En la matière, trois étapes essentielles sont à considérer. Tout d’abord, la monnaie pesée permettant les paiements en lingot et reposant sur l’existence d’un système pondéral régulier, fut employée en Chine impériale, mais aussi en Égypte pharaonique ou en Mésopotamie. L'inconvénient de ce système est qu’il imposait l’intermédiation d’un expert chargé de garantir les poids des métaux au moment des paiements ; cette opération devant être répétée pour chaque nouvelle transaction.

Ensuite, la monnaie comptée, dont on trouve des traces en Chine ou en Inde, en 3000 avant J.-C. Tout en permettant de fragmenter le métal en des dimensions uniformes et des poids prédéfinis, elle n’empêchait cependant pas les « rognages » et autres altérations frauduleuses. D’où l’apparition de la monnaie frappée, que l’on situe vers 650 avant J.-C., sous le règne de Crésus, en Lydie (région de la Turquie actuelle), faite de pièces métalliques dont l’une des faces représentait un animal symbolique ou un dieu ; l’autre face étant censée garantir la valeur de la pièce estimée en unités de poids. D’abord en électrum (alliage naturel d’or et d’argent extrait du fleuve Pactole) dont la composition n’était pas stable, les pièces vont progressivement être constituées d’or et d’argent purs. Enfin, notons que c’est avec le règne d’Alexandre le Grand (334-324 avant J.-C.) que les représentations du pouvoir vont se substituer aux images symboliques dans la frappe des pièces.









Mais notre histoire stylisée ne s’arrête pas là. Un nouveau pas est franchi lorsque certains échangistes ayant une réputation financière suffisamment solide offrent des promesses de paiement et commencent à émettre et à accepter des effets de commerce, des billets écrits (billets à ordre, lettres de change, etc.), gagés sur des marchandises. Stade de la monnaie-papier, les billets servent alors de moyens de paiement avec, pour avantages indéniables par rapport à la monnaie-marchandise, d’être moins coûteux et d’économiser des facteurs de production. De même, les dépositaires de la monnaie-marchandise (les banquiers) ont compris très vite l’intérêt qu’ils avaient à ouvrir des comptes à leur clientèle ; cette dernière pouvant alors tirer des chèques, simple jeu d’écriture (notion de monnaie scripturale), pour régler ses dépenses.

Le développement de la monnaie-papier et des dépôts bancaires a permis une forte réduction des coûts de transaction, ces formes monétaires étant plus commodes dans
les échanges, peu coûteuses et parfaitement divisibles. Mais à ce stade, la monnaie n’ayant plus de valeur intrinsèque (ou, plus exactement, ayant un coût très inférieur à sa valeur nominale), il fallait en garantir la valeur.

« Accepter un chèque en paiement, c’est faire confiance à la personne qui vous le remet et que l’on connaît. Accepter un billet, c’est faire confiance à une banque inconnue, dont le crédit n’est apprécié que par ouï-dire. De là le besoin d’unité du billet de banque qui a fini par triompher de toutes les résistances et par imposer partout l’unité de la banque d’émission » (C. Rist, 1938).

De fait, « battre monnaie » a été très tôt un droit régalien. Assuré par de nombreux seigneurs au Moyen Âge (pour les monnaies métalliques), puis par les banques pour les billets et les dépôts, ce droit a été progressivement réglementé par l’État, garant d’une stabilité dans la valeur de la monnaie, source de confiance. En ce sens, la monnaie est bien une institution. Cependant, l’histoire nous apprend aussi que le pouvoir de l’État n’est absolument pas la seule source de confiance dans une monnaie. L'utilisation des cigarettes et chewing-gums, moyens d’échanges populaires en Allemagne après la Seconde Guerre mondiale, et l’expérience récente de nombreux pays d’Amérique latine dans lesquels le dollar est préféré aux monnaies locales, en sont la preuve. De nos jours, la confiance en la monnaie a tendance à être garantie par la création d’institutions indépendantes du pouvoir politique, à l’instar du Système européen des banques centrales.


Monnaie et territoire

Pour la grande majorité des agents, la monnaie serait strictement territoriale. Il existerait des monnaies nationales garanties par des nations souveraines et utilisées exclusivement à l’intérieur des frontières de celles-ci. En réalité, pour reprendre l’analyse de B. J. Cohen (1998), avant les années 1800, aucun État n’avait pensé à imposer un monopole sur l’émission et l’utilisation de la monnaie à l’intérieur de son territoire politique. À l’époque, la concurrence internationale entre les monnaies privées était acceptée et généralisée. La notion de souveraineté monétaire ne commencera vraiment à émerger qu’au début du XIXe siècle, avec le renforcement des pouvoirs de l’État, d’abord en Europe, puis outre-Atlantique. L'invention des contrôles des changes et des capitaux ainsi que l’apparition de banques centrales très actives ne feront que renforcer cette sorte d’insularité monétaire. En revanche, depuis la Seconde Guerre mondiale, cette insularité n’a cessé de refluer. Les contrôles des changes et des capitaux sont passés de mode et des monnaies finissent par être utilisées largement hors de leur pays d’émission. Rappelons à ce titre que, d’après les estimations de la Réserve fédérale américaine, les deux tiers des billets en dollars circulent actuellement en dehors des États-Unis. De même, selon une étude récente de la Banque centrale européenne, la proportion des billets en euros se trouvant en dehors de l’Euroland, serait d’environ 15 %. Ainsi, la force et la réputation d’une monnaie se jugeraient de plus en plus en fonction de son rôle international. De ce point de vue, la confiance que l’on peut avoir dans le dollar ou l’euro peut être mesurée par le pourcentage des réserves de change des banques centrales dans le monde : 70 % de celles-ci sont détenues en dollars, 15 % en euros et 4 % en yen. Comme nous aurons l’occasion d’y revenir, la confiance que l’on peut avoir dans l’euro n’est certainement pas due à la confiance que l’on a dans un État européen (puisque ce dernier n’existe pas), mais bien dans la crédibilité des autorités monétaires européennes; ces dernières étant indépendantes du pouvoir politique.





Au terme de cette première présentation, nous comprenons que penser l’émergence historique de la monnaie revient en quelque sorte à faire l’histoire des hommes, de leurs efforts en vue de réduire les coûts de transaction à travers une réorganisation permanente du système des échanges allant de pair avec celle du système bancaire.





B • Les étapes dans l’organisation bancaire

Depuis fort longtemps, la banque cherche à faciliter les échanges et les règlements dans le temps et l’espace, grâce aux moyens de paiement qui sont créés par la puissance publique ou par la banque elle-même et dont elle assure la circulation et la conservation.

Sans remonter à ses origines, nous pouvons dire que la banque s’est développée logiquement dans le cadre de la réorganisation permanente des échanges dont elle assurait la fluidité. Elle a donc connu les mêmes étapes de développement ; essentiellement, l’usage progressif de monnaies dématérialisées et l’intervention croissante de la puissance publique dans la gestion des moyens de paiement.

Notons que le mot « banque » vient de « banca », le banc où s’installaient les banquiers lombards du nord de l’Italie qui venaient exercer leur activité en France et accomplissaient leur travail dans des lieux ouverts. Le mot « banqueroute » a la même origine : si le banquier faisait faillite, son banc était brisé (« banca rotta »).

Dans le cadre d’un système de monnaies métalliques (or ou argent), la banque a connu un essor grâce à sa double activité de gardienne des métaux et de change entre ces derniers. En acceptant de conserver les métaux (contre une commission), elle fonctionnait comme une sorte de coffre-fort. La circulation et la thésaurisation d’or ou d’argent n’a jamais été une affaire simple. Il fallait constamment se préserver contre le vol ou le pillage, tout en gardant le métal disponible pour pouvoir l’utiliser dans les échanges. Pour ce faire, la banque remettait aux déposants des certificats, des billets de banque, attestant de la valeur des métaux reçus. Pouvant être convertis à tout moment, les billets se substituaient aux métaux dans les échanges.

En prenant l’or comme exemple, pour une valeur de 100 €, cette opération se traduisait par l’écriture suivante dans le bilan de la banque (bilan 1) :

En négligeant, pour simplifier, la commission prélevée par la banque pour la conservation de l’or, la causalité va bien des 100 € en or déposés par les clients vers les 100 € de billets créés par la banque en contrepartie.
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Initialement, ces billets étaient nominatifs. L'agent ayant déposé l’or était le seul à pouvoir récupérer ce dernier, contre remise de billets, pour effectuer les échanges. Cependant, progressivement, les billets devinrent « au porteur ». Tout détenteur de ces derniers pouvait alors récupérer l’or nécessaire aux échanges. Ainsi fait, le billet perdait, en partie, son avantage sécuritaire par rapport à l’or. Cependant, il n’en conservait pas moins un avantage en termes de commodité.

Par ailleurs, dans un système où plusieurs agents (roi, seigneur, etc.) avaient le droit de battre monnaie, la banque intervenait comme un agent de change en assurant (contre une commission) la conversion des différentes monnaies entre elles.



Les billets étant convertibles à tout moment en métaux, les banques allaient bien vite s’apercevoir que, statistiquement, le stock de métaux nécessaire pour assurer ces conversions était généralement inférieur au stock de métaux effectivement déposé par les clients. En effet, les clients d’une même banque, connaissant et ayant confiance dans les billets de celle-ci, pouvaient les accepter en paiement et n’être pas contraints de les échanger, dans un second temps, contre de l’or, puisqu’ils étaient en mesure, à leur tour, de les employer comme moyen de règlement.

Ayant conscience de cela, les banques créèrent, par l’octroi de crédits, plus de billets qu’elles n’avaient de métaux en caisse. À titre d’exemple, imaginons que la demande de conversion des billets en or ne soit, en moyenne, que de 20 %. La banque peut alors créer 500 € de billets : 100 € en contrepartie de l’or en caisse et 400 € en contrepartie d’un crédit accordé à des clients. Le bilan de la banque se présente alors ainsi (bilan 2) :

En détenant 100 € en or, la banque peut assurer à tout moment la convertibilité de 20 % des billets remis à sa clientèle. Comme il est impossible de distinguer les 100 € de billets qui sont la contrepartie des 100 €-or, des 400 € créés ex nihilo par l’octroi de 400 € de crédits, et que seuls 20 % des possesseurs de billets demandent la conversion de ceux-ci, la banque peut étendre ainsi son activité.
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La monnaie-papier

Si l’on s’en tient à l’histoire européenne du deuxième millénaire, l’on situe les premières émissions de billets au début du XVIIe siècle. Il s’agissait alors, notamment pour les banquiers d’Amsterdam ou de Venise, de remettre des certificats portant intérêts et étant remboursables à échéance prédéterminée en contrepartie de dépôts d’or ou d’argent. Étant remboursables au porteur, ils pouvaient certes circuler comme instrument d’échange, mais présentaient le double inconvénient de n’être remboursables qu’à l’échéance et de ne pas porter sur des sommes rondes.

L'on attribue à un banquier suédois, Johan Palmstruch, fondateur de la Banque de Stockholm en 1656, la création des billets de banque convertibles. À la différence des premiers, ne comportant ni intérêt ni commission et étant payables à vue, ces billets convertibles représentaient (comme nos actuels billets) des sommes rondes et standardisées. À l’origine, ils étaient à cours libre. Considérés comme de simples promesses de monnaie métallique, tout agent économique était alors libre de les refuser en paiement. Cependant, avec la mainmise progressive de l’État dans l’émission des billets, ces derniers vont très rapidement acquérir cours légal. L'État rendant obligatoire leur acceptation sur tout le territoire et pour tous les agents, les billets acquirent alors un pouvoir libératoire illimité.

Cependant, à l’occasion des nombreuses crises politiques et économiques, les États pouvaient décider de suspendre temporairement ou définitivement la convertibilité des billets en or ou en argent. Étant déconnectés de leur support métallique, les billets devenaient alors à cours forcé.

Dans le cas de la France, le cours forcé a été établi à plusieurs reprises, pour des périodes plus ou moins longues : de 1848 à 1850, de 1870 à 1875, de 1914 à 1928, et définitivement depuis 1936.

Comme les anciennes monnaies de l’Euroland, l’euro est aussi une monnaie à cours forcé.





Cette généralisation du billet de banque comme moyen de règlement au détriment des métaux va avoir d’importantes implications.

Tout d’abord, avec le développement de l’usage des billets progressait la tentation de les voler. La conception du billet de banque, en tant que moyen de protection, se détruisant d’elle-même, il fallait trouver une protection supplémentaire en demandant à la banque d’effectuer les transferts entre les clients. Le paiement par chèque, par l’intermédiaire des dépôts bancaires, apparut alors ; le chèque n’étant rien d’autre qu’un document envoyé par le débiteur à son créancier, donnant pour instruction à ce dernier de collecter les fonds auprès de sa banque. Au lieu de recevoir des billets en contrepartie d’un apport d’or (ou d’un crédit accordé), les clients ouvraient des comptes à la banque (notion de dépôts à vue) et pouvaient tirer sur ceux-ci afin de régler leurs dettes. À titre d’exemple, imaginons que les clients demandent 10 % de leurs avoirs en billets, 90 % restant en dépôts ; les bilans 1 et 2 se modifieraient alors comme il suit.
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Les désagréments découlant du transfert de l’or ou des billets de banque ne disparaissaient pas, ils se déplaçaient simplement des clients vers les banquiers ; ces derniers devant transférer en or les règlements effectués en chèques ou en billets par leurs clients. Par exemple, à la suite d’un règlement de 10 € en billets par un agent de la banque A auprès d’un client de la banque B, cette dernière ne tardait pas à demander à sa consœur la contre-valeur en or des billets reçus.

À leur tour, les banques contournèrent ces désagréments, en choisissant une monnaie commune pour les règlements interbancaires ; en l’occurrence, la monnaie d’une banque faisant office de banque des banques, de banque centrale ou de banque de premier rang dans un système qui se hiérarchisait. Outre de servir pour les règlements interbancaires, les billets de la banque centrale allaient progressivement se substituer aux billets des banques (dites de second rang) comme instruments des échanges entre les agents non financiers. La monnaie en circulation dans l’économie ne fut plus alors constituée que des seuls dépôts en banques des agents non financiers et des billets dont la banque centrale acquit progressivement le monopole d’émission (composition de la monnaie en circulation que nous retrouvons actuellement dans l’agrégat monétaire le plus étroit, l’agrégat M1, sur lequel nous reviendrons).

Notons que les banques centrales n’ont, a priori, aucune raison d’être sous le contrôle de la puissance publique. De la même façon que les agents économiques choisissent une banque en raison de la confiance qu’ils ont en elle, de même les banques sont conduites à choisir une même banque centrale pour les mêmes raisons. Cette dernière peut donc être une banque privée. Nous pouvons citer l’exemple de la Banque du Canada qui a été fondée en 1934 sous la forme d’une société privée. De même, la Banque de France, créée en 1800 sous la forme d’une société anonyme, est restée privée durant près d’un siècle et demi (soit 1945, date de sa nationalisation). De même enfin, les douze banques fédérales de réserve des États-Unis avaient, dès leur origine, un capital intégralement détenu par les banques privées. Cependant, il convient de noter que
l’évolution contemporaine a été marquée par une double tendance : des banques centrales ayant un capital détenu par les pouvoirs publics, mais progressivement indépendantes de ces derniers dans la conduite de la politique monétaire.

Retenons de ce bref historique que le développement de la monnaie bancaire, sous la forme de dépôts transférables par chèques, a constitué un remarquable moyen de minimiser les coûts de transaction. Par ailleurs, en obtenant le monopole d’émission des billets, la banque centrale s’est trouvée investie d’une responsabilité sociale : assurer la régulation de la quantité de monnaie dans l’économie. Ainsi, est confirmée la nature institutionnelle de la monnaie dans un système bancaire strictement hiérarchisé et réglementé par la puissance publique ; une monnaie totalement dématérialisée avec l’abandon progressif de la convertibilité en or (ou en tout autre métal) des billets de la banque centrale.









SECTION II • Approche fonctionnelle

La première approche nous a permis de comprendre comment la monnaie a progressivement émergé dans les économies d’échange et comment elle a été institutionnalisée, réglementée, par les autorités. Il s’agit à présent d’en préciser les fonctions, fonctions qui vont expliquer son utilisation, son perfectionnement en vue de rationaliser les échanges.

Définir la monnaie par ses fonctions est la méthode la plus couramment développée en économie politique. Depuis Aristote, il est devenu traditionnel d’attribuer trois fonctions à la monnaie : intermédiaire des échanges, réserve de valeur et unité de compte. Ces trois fonctions n’ont pas été remplies en un jour par le coup de baguette magique d’un quelconque monarque éclairé, mais peu à peu, en s’appuyant sur des véhicules variés et en se déduisant l’une de l’autre au cours d’une évolution millénaire.



A • La monnaie, intermédiaire des échanges

L'existence de la monnaie permet une diminution du flux d’information nécessaire au bon fonctionnement d’un système décentralisé. Comme nous l’avons vu précédemment, le nombre des transactions dans une économie non monétarisée, est nécessairement limité par la contrainte de la « double coïncidence ». Seule à même de s’échanger contre les autres biens (étant l’équivalent général, pour reprendre K. Marx), la monnaie permet de supprimer cette contrainte.

Pour le comprendre, imaginons une économie composée de trois agents A, B et C, et de trois biens 1, 2 et 3. Supposons, tout d’abord, que les trois agents détiennent ou souhaitent détenir les trois biens. Dans ce cas de figure, les échanges bilatéraux sont réalisables (il n’y a aucun problème dit de « double coïncidence »). Cependant, une telle économie semble peu plausible puisqu’elle repose sur une abondance des biens. Les agents, disposant de tous les biens existants, ont toujours une « monnaie d’échange ».

Supposons, à présent, que les agents détiennent les trois biens tout en souhaitant n’en détenir que deux. Dans ce cas, les échanges bilatéraux sont toujours réalisables. Cependant, étant donné les préférences, il y a bien un gaspillage de ressources puisque certains biens ont été produits par les trois agents pour ne servir que d’intermédiaire dans les échanges. Les biens ainsi produits sont certes utiles dans le sens où ils permettent une meilleure allocation des ressources existantes. Cependant, le temps et l’énergie consacrés à leur
production auraient pu être affectés à la création de biens directement utiles. Tel serait le prix à payer dans une économie de troc pour parvenir rapidement à l’équilibre.

Supposons enfin que chaque agent ne souhaite détenir que deux biens parmi les trois disponibles : A détenant des quantités de biens 1 et 2 mais ne souhaitant pas détenir de biens 3, B détenant des quantités de 2 et de 3 mais ne souhaitant pas détenir de biens 1 et C détenant des quantités de 3 et de 1 mais ne souhaitant pas détenir de biens 2. En supposant connus les termes de l’échange (soit par exemple : un bien 1 = un bien 2 = un bien 3), il est facile de voir qu’aucun échange direct n’est possible. Par exemple, A offre le bien 1 à C qui lui propose en contrepartie le bien 3 dont A n’a nul besoin, de même B offre le bien 3 à C qui lui propose en échange le bien 1 dont B n’a nul besoin et ce dernier offre le bien 2 à A qui lui propose en contrepartie le bien 1 dont B n’a nul besoin.

En revanche, des échanges « triangulaires » sont possibles. Ainsi, A peut accepter du bien 3 de la part de C afin de pouvoir l’échanger contre du bien 2 avec B. Cependant, ces échanges impliquent de nombreux coûts (coûts d’attente, d’information et de transaction). En pratique, il faudrait une « autorité centrale de marché » informant l’agent A de l’intérêt d’accepter le bien 3 de la part de l’agent C afin de pouvoir l’échanger avec l’agent B contre du bien 2. Faute de cette autorité, l’agent A, ayant la crainte de ne pas pouvoir écouler le bien 3, refusera certainement de lui céder du bien 1. On en déduit donc que, dans une économie décentralisée, chaque agent a tout intérêt à conserver les biens qu’il possède, et l’on se situera en état d’autarcie.


A contrario, supposons que chaque agent dispose d’une monnaie d’échange à coût nul (une monnaie « fiduciaire » émise par une autorité), les échanges bilatéraux redeviendraient alors possibles.

L'existence de la monnaie permet donc de réduire les coûts de l’échange. Dans une économie monétaire, la monnaie achète les biens et les biens achètent la monnaie ; mais les biens n’achètent pas les biens (R. W. Clower, 1967).

Dans une économie de troc, tous les biens sont tour à tour monnaie d’échange. En prenant un monde à quatre biens A, B, C et D, et en supposant qu’un bien ne s’échange pas contre lui-même, nous aurons les relations présentées dans le tableau 1(avec : « O » pour « non-échange » et « X » pour « échange » ; en colonnes, nous lisons les offres et, en lignes, les demandes).




Tableau 1


Échange de troc
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Tableau 2


Échange monétaire
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Dans un monde à quatre biens, il y a donc 12 (soit 4(4-1)) relations potentielles. En généralisant, une économie à n biens implique n(n-1) relations potentielles.

En revanche, une économie monétaire dans un monde à quatre biens (en prenant le bien A comme intermédiaire des échanges, comme monnaie : A = M), implique les relations présentées dans le tableau 2. Nous n’obtenons que 6 relations d’échange, soit 2(4-1), et en généralisant à un monde à n biens : 2(n-1) relations.

Nous pourrions penser que la monnaie réduit les possibilités d’échange. Arithmétiquement, il est vrai que dans un monde à n biens, les n(n-1) relations en économie de troc sont supérieures aux 2(n-1) relations en économie monétaire, pour tout n supérieur à 2. Cependant, il ne s’agit là que de relations potentielles. Contrairement aux 6 (resp. 2(n-1)) relations qui sont effectives en économie monétaire (la monnaie étant toujours acceptée en échange), parmi les 12 (resp. n(n-1)) relations en économie de troc, certaines ne seront pas réalisées en raison des problèmes posés par « la double coïncidence ».

En définitive, la monnaie réduit bien le nombre des relations potentielles, mais elle les garantit. Dit autrement, les 2(n-1) relations en économie monétaire ont toutes les chances d’être supérieures aux relations effectives parmi les n(n-1) relations potentielles en économie de troc.

Par ailleurs, l’échange indirect passant par la monnaie implique une économie de temps par rapport à l’échange direct.

Pour le comprendre, reprenons une analyse de W. S. Jones (1976), et appelons pa (resp. p ou pm) la probabilité qu'un échangiste veuille acheter ou vendre un bien a resp. b ou m) et supposons qu'il n'y ait pas de corrélation entre le bien qu'un échangiste souhaite acheter et celui qu’il veut vendre. Nous pouvons écrire :



- papb, la probabilité qu’un agent veuille échanger a contre b;


- papm (resp. pbpm), la probabilité qu'il veuille échanger a (resp. b) contre m (m représentant la monnaie).



Dans le cadre de rencontres bilatérales aléatoires, un agent préférant les échanges directs a contre b anticipe que le nombre de rencontres nécessaires pour parvenir à ses fins est égal à 1/papb.

Adoptant une stratégie d’échanges indirects (a contre m, puis m contre b), il anticipe un nombre de rencontres par paire égal à : 1/papm + 1/pmpb.

Donc, si (1/papm + 1/pmpb) est inférieur à 1/papb ou, ce qui est équivalent, si pm est supérieur à pa + pb, l'échange indirect est avantageux et il est donc rationnel que le bien m soit le plus fréquemment offert ou demandé.

À titre d’exemple numérique, avec pa, pb et pm, respectivement égaux à 0,1, 0,2 et 0,5, le nombre de rencontres nécessaires serait de 50 dans une stratégie d’échanges directs et seulement de 30 dans une stratégie d’échanges indirectes. La monnaie permet bien d’économiser du temps. En pratique, ce résultat se vérifie d’autant plus que, dans une économie monétaire, pm est égal à l’unité (puisque la monnaie est toujours acceptée), alors que les probabilités pa et pb sont toutes deux proches de zéro à un moment donné du temps (la probabilité d'accepter de la confiture ou du beurre, hors l'heure du petit déjeuner, est normalement proche de zéro).



Cependant, tout en étant profitable, la monnaie fait écran entre les offres et les demandes, rendant impossibles certains échanges potentiels. Pour le comprendre, prenons l’exemple des relations entre les offres et les demandes sur les marchés du travail et des biens. En admettant qu’une unité de bien nécessite, et donc s’échange contre une heure de travail (1 b = 1 h), et en supposant que les entreprises demandent du travail (DT = 10 h) et offrent des biens (OB = 10 b), alors que les travailleurs offrent du travail (OT = 20 h) et demandent des biens (DB = 20 b), nous observons que les deux marchés sont en déséquilibre ; soit :






	Marché des biens
	Marché du travail



	OB = 10 b < 20 b = DB
	OT = 20 h > 10 h = DT






Les échanges se réalisant sur « le côté court » des deux marchés, c’est-à-dire au minimum des offres et des demandes, les entreprises peuvent écouler leur offre de biens alors qu’apparaît un chômage de 10 heures sur le marché du travail. Nous observons que les travailleurs sont rationnés sur les deux marchés, alors que les entreprises réalisent l’ensemble de leurs plans. Dans cet exemple, il apparaît que des échanges avantageux pour les entreprises et les travailleurs ne vont pas se réaliser. Nous constatons en effet, que si les entreprises employaient les 10 heures de travail en excédent, elles pourraient produire 20 biens et les écouler (puisque les travailleurs seraient prêts à demander 20 biens, s’ils pouvaient offrir 20 heures). Ces échanges ne vont pas se réaliser parce que la monnaie fait écran entre les deux marchés sur lesquels :



- les entreprises n’offrent pas les biens contre du travail, mais contre de la monnaie ;


- les travailleurs n’offrent pas leur travail contre des biens, mais contre de la monnaie ;


- la monnaie fait écran, les entreprises qui ne peuvent percevoir la demande potentielle de biens des travailleurs (soit 20 biens), ne vont pas employer les 20 heures de travail. Au sens keynésien du terme, l’économie s’installe durablement dans une situation d’équilibre (puisque les entreprises, réalisant leurs plans, ne vont rien modifier) avec un sous-emploi des travailleurs.



La monnaie est donc nécessaire pour assurer des échanges efficaces sur les marchés, mais des échanges physiquement possibles sont exclus et des déséquilibres sont inévitables. Gardons-nous cependant de considérer la monnaie comme étant à l’origine des déséquilibres. Même si elle exclut des échanges physiquement possibles et n’est donc pas parfaite, elle garantit en général des relations effectives supérieures à celles qui se réaliseraient en économie de troc. Dans l’exemple, les entreprises demandent 10 heures et offrent 10 biens, mais les travailleurs peuvent souhaiter échanger 10 heures contre des biens différents de ceux produits par les entreprises étudiées. Dans ce cas limite, les échanges seront nuls. Ainsi une entreprise du secteur de l’acier peut souhaiter échanger sa production contre du travail, mais les travailleurs peuvent refuser ce mode d’échange. En revanche, en économie monétaire, ces derniers sont prêts à travailler dans n’importe quelle entreprise, du moment où celle-ci donne de la monnaie en échange du travail, une monnaie permettant d’acheter n’importe quel bien : 10 heures s’échangent contre de la monnaie elle-même échangeable contre 10 biens quelconques. Il y a donc moins de relations que dans le cas hypothétique où 20 heures pourraient s’échanger contre 20 biens, mais plus de relations que dans le cas plus
plausible où, les 10 heures et 10 biens n’étant pas en parfaite coïncidence, les échanges seraient nuls.

Plus généralement, la monnaie permet de réduire fortement les coûts de transaction, mais elle ne les élimine pas. L'existence de commerçants, de grossistes et d’agences immobilières supportant des frais de stockage dans leur rôle d’intermédiaire, est là pour prouver que la monnaie n’assure pas une fluidité parfaite dans les échanges. Par ailleurs, malgré l’intermédiation de la monnaie, l’absence d’information parfaite entraîne des coûts. Ainsi, un agent possédant un bien A et souhaitant obtenir un bien B échangera le premier bien contre de la monnaie, puis recherchera l’offreur du second bien. Ce dernier devra par ailleurs engager des frais pour informer l’agent en question; telle est la publicité, même si l’on peut douter du caractère purement informatif de celle-ci. En définitive, à la célèbre position de R. W. Clower, nous devons préférer une formule plus faible stipulant que la monnaie achète les biens de façon moins coûteuse que ne pourraient le faire les autres biens.


La monnaie, moyen de paiement et intermédiaire dans les échanges

La monnaie est toujours le moyen de paiement ultime. Voilà pourquoi cette fonction n’a pas été mentionnée en introduction de la section 2.

Généralement, les fonctions de moyen de paiement et d’intermédiaire des échanges sont confondues.

On échange un bien contre de la monnaie, celle-ci constitue donc un moyen de paiement dans l’échange. Il est cependant possible d’effectuer un échange sans monnaie: un agent A remet un bien à un agent B qui lui délivre une reconnaissance de dette. Dans ce cas, cette dernière est bien l’intermédiaire dans l'échange. Au terme de la reconnaissance de dette, l’agent B devra effectivement régler celle-ci en monnaie. Dans cet exemple, le paiement intervient après l’échange. Inversement, le fait de régler ses impôts en monnaie ne traduit pas un quelconque échange, bien qu’indirectement, il soit possible de dire que, par le paiement en monnaie des impôts, les agents obtiennent en échange les services publics offerts gratuitement par l’État. Dans cet exemple, l’échange intervient après le paiement.

Il est donc souvent possible de dissocier les deux fonctions.







B • La monnaie, réserve de valeur

Dans une économie monétaire, un agent ayant vendu un bien contre de la monnaie peut ne pas souhaiter dépenser celle-ci immédiatement. En ce sens, la monnaie détenue constitue un moyen de reporter un pouvoir d’achat dans le futur.

En règle générale, ne portant pas intérêt, la monnaie a un rendement pécuniaire nul. Les agents vont pourtant mettre en réserve du pouvoir d’achat sous forme monétaire plutôt qu’en tout autre bien ou titre, en raison de son rendement non pécuniaire; un rendement dû non à son éventuelle utilité directe ou à l’utilité associée à la dépense qu’elle autorise, mais en raison de l’utilité propre à sa détention.

L'explication de l’utilité de la détention de monnaie peut être conduite par un raisonnement a contrario concernant la situation d’un agent venant à manquer d’argent liquide.
« Un individu qui vient à manquer d’argent liquide peut faire face à cette situation de deux manières différentes. Soit il peut se constituer défaillant devant les paiements qu’on lui réclame, ce qui, à la longue, le mettra sûrement dans une situation embarrassante; soit il peut reconstituer ses encaisses en demandant le remboursement des titres arrivés à maturité qu’il détient, ce qui lui causera certainement une gêne supplémentaire » (D. Patinkin, 1969). La détention d’encaisses monétaires est donc justifiée par:



- l’absence de synchronisation entre les recettes et les dépenses: si à chaque fois qu’un agent voulant dépenser un euro bénéficiait d’une rentrée de fonds d’un euro, il n’aurait pas besoin de détenir une encaisse, cet euro passerait de mains en mains. Dans la réalité, les périodicités des dépenses et des recettes sont généralement différentes. Ainsi les ménages doivent combiner des dépenses régulières (souvent quotidiennes) et des recettes ponctuelles (paiement des revenus sur une base mensuelle) ; de même les entreprises doivent engager des dépenses ponctuelles pour mettre en œuvre la production, alors que les rentrées de fonds seront régulières (liées au rythme des ventes) et, quoiqu’il en soit, postérieures aux dépenses initiales;


- l'incertitude concernant certaines dépenses futures imprévues a priori et certaines recettes futures dont la valeur n'est pas garantie.
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