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    Présentation

    
Cette synthèse, destinée à des étudiants et des citoyens curieux, traite d’une manière claire et rigoureuse des questions fondamentales posées par la monnaie dans notre économie.

Qu’est-ce que la monnaie ? Pour quelles raisons les agents économiques cherchent-ils à détenir celle-ci ? Comment et par qui est-elle créée ? Quel est son rôle aujourd’hui ? Quelles formes prend-elle dans les systèmes financiers modernes ? Que penser du bitcoin et des monnaies locales ? Comment s’établissent les relations entre les monnaies dans l’économie mondiale ? Quelle est la portée de la création de l’euro et de la montée en puissance du yuan ?

Quels sont les objectifs et les instruments de la politique monétaire ? Comment la politique monétaire a-t-elle évolué à la suite du processus de globalisation financière et de la crise financière ? Comment la politique monétaire est-elle organisée dans la zone euro ? Comment les missions de la Banque centrale européenne ont-elles évolué à la suite de la crise de l’euro et de la crise climatique ? Autant de questions auxquelles ce « Repères » apporte des réponses.





    
        

        
            
            
            
            
            
            
            
            
                
                    
                
                
            
            
        
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
        
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            


        

            
                
Introduction




La monnaie est l’un des instruments les plus utilisés dans notre vie quotidienne. En effet, dans une économie d’échange complexe et décentralisée comme la nôtre, la monnaie remplit une triple fonction de calcul économique, de paiement et de réserve de valeur.

La monnaie sert, en premier lieu, à évaluer le prix de tous les biens, c’est une unité de compte qui permet de mesurer la valeur de biens hétérogènes. Elle ramène les multiples évaluations possibles d’un bien en termes d’autres biens (prix réels ou relatifs) à une seule évaluation en monnaie (prix nominal ou absolu). L’utilisation de la monnaie permet une économie d’information et de calcul, grâce à la simplification du système de prix.

La monnaie est ensuite un bien directement échangeable contre tous les autres biens, un instrument de paiement qui permet d’acquérir n’importe quel bien ou service, y compris le travail humain. On dit qu’elle est un « équivalent général ». C’est, en effet, un instrument admis partout et par tout le monde, en toutes circonstances, et dont le simple transfert entraîne de façon définitive l’extinction des dettes. Nos économies sont monétaires dans la mesure où les produits ne s’échangent pas contre des produits, mais contre de la monnaie qui, à son tour, s’échange contre des produits. Cela suppose évidemment qu’il existe un consensus social et la croyance que l’on peut obtenir à tout moment n’importe quel bien en échange de monnaie. Cette confiance peut être renforcée par l’autorité de l’État et de la banque centrale qui oblige l’ensemble des acteurs économiques à accepter la monnaie en lui donnant un pouvoir libératoire et légal.

Le chapitre I présente les différentes formes prises par la monnaie dans sa fonction d’instrument de paiement, en montrant que, au terme d’une longue évolution historique, la monnaie créée par les banques — la monnaie scripturale — sous l’égide de la banque centrale est devenue l’instrument le plus utilisé. On montre également que les nouvelles technologies ont fait émerger de nouveaux instruments de circulation de la monnaie scripturale, tels que la carte de paiement et la monnaie électronique.

La monnaie, enfin, est une réserve de valeur, elle est une des formes de la richesse — un actif de patrimoine — qui présente la particularité de pouvoir à la fois être conservée et rester parfaitement liquide, c’est-à-dire de garder sa valeur et d’être immédiatement utilisable pour l’échange de biens et services. Le chapitre II étudie la place de la monnaie parmi l’ensemble des actifs susceptibles d’être détenus par les agents économiques dans le cadre de la gestion de leur patrimoine.

Le chapitre III s’intéresse à la place de la monnaie dans l’économie. La monnaie est créée par les banques, à l’occasion de leurs opérations de crédit, en réponse aux besoins de financement des agents déficitaires, les entreprises en particulier. Ces dernières utilisent cette monnaie pour payer les salaires. Les salariés ne dépensent pas immédiatement leurs encaisses monétaires. Car la monnaie permet de différer l’utilisation des ressources d’une période à l’autre, soit par précaution face à l’incertitude des ressources futures, soit parce que les formes alternatives de détention de richesse, et notamment les placements financiers, présentent un risque de variation de valeur. Ce chapitre analyse également les alternatives monétaires, dont les monnaies locales et le bitcoin, auxquelles a donné lieu la crise financière de 2007-2008, causée par le dysfonctionnement du système bancaire et financier.

Le chapitre IV montre comment la place de la monnaie et des banques dans l’économie a été affectée par les transformations qui ont bouleversé le système financier français depuis les années 1980. Il décrit la montée en puissance des marchés financiers et les nouveaux comportements de placement et de financement des particuliers, des entreprises et de l’État. Le passage à l’euro et ses conséquences sont analysés.

Une autre mutation majeure est la globalisation financière, c’est-à-dire la création d’un marché planétaire des capitaux. Ce processus a entraîné une internationalisation des monnaies nationales qui circulent de plus en plus en dehors de leur espace d’émission. Le chapitre V décrit le développement explosif des marchés financiers internationaux et du marché des changes sur lequel les monnaies sont échangées entre elles. Il analyse les mécanismes qui commandent les relations entre les monnaies, fondés notamment sur l’évolution des prix et des taux d’intérêt. Sont également étudiées les transformations du système monétaire international induites par la globalisation financière et par l’émergence de l’euro et du yuan chinois, comme monnaie à usage international, concurrentes du dollar.

Ces transformations affectent l’orientation et les modalités de la politique monétaire qui a dû renoncer aux interventions réglementaires (du type encadrement du crédit) pour une action beaucoup plus incertaine, visant à affecter les taux d’intérêt et les anticipations sur les marchés de capitaux. Le chapitre VI donne les éléments nécessaires à une bonne compréhension des objectifs et des instruments de la nouvelle politique monétaire, ainsi que des mécanismes par lesquels celle-ci affecte le fonctionnement de l’économie. On explique comment la politique monétaire a dû évoluer face aux mutations de son environnement liées à quatre séries de facteurs : les innovations financières (par exemple les produits dérivés) ; la montée en puissance des marchés financiers internationaux, qui sanctionnent immédiatement les moindres erreurs de politique monétaire ; la création de l’euro qui a bouleversé le contexte dans lequel est menée la politique monétaire dans la zone euro ; la crise financière internationale qui a débuté en 2007 aux États-Unis et a remis en cause les conceptions dominantes de la politique monétaire.

Pour conclure, on montre dans le chapitre final que la monnaie n’est pas uniquement un instrument économique, mais qu’elle a une dimension politique et sociale forte, comme le suggèrent les questions soulevées par la création de la monnaie unique européenne, et la mise en place de l’euro fiduciaire. Les soubresauts qui ont ébranlé la zone euro et menacé l’existence de la monnaie européenne à partir de 2009 ne sont pas sans rapport avec les graves insuffisances de la construction européenne en matière d’intégration politique et sociale.






I / La monnaie, instrument de paiement




Au cours de l’Histoire, la monnaie a pris des formes diverses. Suivant un processus de dématérialisation, les formes monétaires sont passées de la monnaie-marchandise à la monnaie virtuelle dans l’ère contemporaine. Actuellement, la monnaie est essentiellement scripturale, c’est-à-dire constituée d’avoirs matérialisés par une inscription dans les comptes bancaires ou postaux dont les principaux instruments de circulation sont les cartes bancaires. Les banques ont le monopole de la création de monnaie scripturale tandis que la monnaie fiduciaire est émise par la banque centrale. Cette « monnaie centrale » représente près de 10 % du total des encaisses des agents non financiers (entreprises, ménages, administrations) à l’échelle de la zone euro, principalement sous la forme de billets. La monnaie centrale joue un rôle important dans le système monétaire car elle est utilisée — sous forme de monnaie scripturale — dans les règlements interbancaires nécessités par les transferts effectués par les clients d’une banque à l’autre.



Évolution des formes de la monnaie

Les premières formes de monnaie seraient apparues cinq mille ans avant notre ère. Au départ, la monnaie a pris la forme de biens ayant une valeur intrinsèque : c’est la monnaie-marchandise. Si l’on met à part les monnaies primitives (coquillages, étoffes, ou bétail qui se disait pecus en latin, ce qui a donné le mot « pécuniaire »), les monnaies-marchandises ont été constituées, dès la plus haute Antiquité, par des métaux précieux. Par la suite, avec le développement des échanges, les signes monétaires ont pris des formes « nominales » : ce sont les billets et la monnaie scripturale qui n’ont pas de valeur intrinsèque, à la différence des espèces métalliques.


La monnaie métallique

La monnaie métallique a connu trois grandes étapes :

— la monnaie pesée : en Égypte, deux mille ans avant notre ère, la monnaie pesée apparut sous forme de lingots encombrants dont il fallait mesurer le poids au moment de chaque transaction ;

— la monnaie comptée : vers 800 avant Jésus-Christ, les lingots furent divisés en pièces, invention qui se généralisa sous l’Antiquité, en Grèce puis à Rome, ainsi qu’en Chine, en Inde et dans le monde islamique ;

— la monnaie frappée : les monnaies métalliques furent peu à peu frappées d’une inscription indiquant le poids de la pièce. La valeur de la pièce en unités de compte est fixée par son poids en métal. La fiabilité du système de paiement est garantie par la pérennité du métal.

L’objectif des systèmes monétaires métalliques est de garantir la stabilité de la monnaie contre l’arbitraire politique en imposant des règles concernant la définition et l’usage de celle-ci.

En France, la monnaie métallique a d’abord régné avec un régime bimétalliste or-argent, avant que ne triomphe l’or après 1870. Le système de l’étalon-or, qui a disparu à la suite de la guerre de 1914, présente trois caractéristiques :

— l’or circule sous forme de lingots et de pièces d’or qui ont un pouvoir libératoire illimité, c’est-à-dire que ces instruments métalliques étaient acceptés pour payer toutes les transactions ;

— les billets et la monnaie scripturale, dont l’usage se répand, sont convertibles en or auprès du système bancaire ;

— le franc, comme toutes les grandes monnaies (livre, dollar), est défini par un certain poids d’or, ce qui facilite les rapports de change entre monnaies. Ainsi, au XIXe siècle, le franc vaut 0,29 gramme d’or et la livre sterling 7,32 grammes d’or, ce qui implique qu’une livre vaut 25,24 francs (7,32 / 0,29). L’or étant librement exportable, le cours de la livre en francs sur le marché des changes ne s’éloigne guère de cette parité officielle, puisqu’il est toujours possible d’effectuer les paiements en or, quitte à supporter les frais de transport et d’assurance dont le montant détermine les points d’entrée et de sortie de l’or (gold points). Ainsi, sans être la forme exclusive de la circulation monétaire, l’or est-il la base du système monétaire international.

L’abandon du rôle monétaire des pièces d’or fut décidé en France en 1914. Les pièces furent échangées contre des billets. La dernière référence à l’or est celle du franc « Poincaré » en 1928. La crise de 1929 et ses suites ont contraint l’ensemble des pays à abandonner toute convertibilité en or. L’or a continué de jouer un rôle monétaire à l’échelle internationale, la valeur du dollar étant définie au taux de 35 dollars l’once d’or (31 grammes) dans le cadre du régime de l’étalon de change-or (gold exchange standard) institué par les accords de Bretton Woods en 1944. Même si les banques centrales conservent de l’or dans leurs réserves de change, la démonétisation de l’or au niveau international est effective en 1976, lorsque toute référence à l’or est supprimée dans les statuts du Fonds monétaire international.




La monnaie de papier

La monnaie de papier — c’est-à-dire les billets — constitue une étape importante dans le processus de dématérialisation des signes monétaires. C’est un instrument monétaire dont la valeur faciale est dissociée de sa valeur intrinsèque, à la différence de la monnaie métallique. Il est accepté en vertu de la confiance accordée à son émetteur, d’où le nom de monnaie fiduciaire donné aux billets (fiducia veut dire confiance en latin).

Si la prééminence du billet apparaît après 1914, son développement a connu plusieurs étapes. Au départ, le billet est un certificat représentatif de métaux précieux, ces derniers étant laissés en dépôt dans les coffres des banques. Puis, dès le XVIIe siècle, les banques qui émettent les billets contre dépôt d’or comptent sur le fait que la totalité des porteurs ne réclameront pas ensemble leur conversion en or et émettent des billets « à découvert » à l’occasion de leurs opérations de crédits. Le volume des billets devient supérieur à l’encaisse métallique et les banques prennent un risque d’illiquidité.

Au début du XIXe siècle, deux thèses s’affrontent en Grande-Bretagne à propos des conditions de l’émission des billets :

— le currency principle (école de la circulation) : soucieux d’éviter une émission excessive de billets qui aurait engendré de l’inflation, les partisans de ce principe — dont Ricardo est le principal représentant — soutiennent que le montant des billets en circulation dans le public doit être réglé d’après celui de l’encaisse métallique de la banque émettrice ;

— le banking principle (école de la banque) : ses défenseurs, parmi lesquels Tooke et Thornton, se prononcent au contraire pour la liberté d’émission monétaire en fonction des besoins de l’économie, sous contrainte de convertibilité.

Le currency principle est appliqué en Grande-Bretagne : l’émission de billets par la Banque d’Angleterre qui obtient le monopole en 1844 doit être couverte à 100 % par une encaisse-or à l’exception d’une quantité limitée émise à découvert contre des bons du Trésor. La France, en revanche, applique le banking principle, c’est-à-dire la liberté d’émission à la condition d’être en mesure d’assurer à tout moment la convertibilité-or des billets émis. À partir de 1848, la Banque de France reçoit le monopole de l’émission de billets. Un plafond d’émission de billets est d’abord imposé à l’institut d’émission. Puis il est décidé que la Banque de France doit conserver une encaisse métallique au moins égale à 35 % de ses engagements à vue (billets et dépôts à vue au passif de son bilan).

Les porteurs de billets peuvent être tentés, en certaines circonstances graves se traduisant par une crise de confiance (troubles politiques, guerres), de réclamer le remboursement en or de la totalité des billets. Si la valeur des billets en circulation est supérieure à l’encaisse-or, il y a un risque de faillite de l’institut d’émission. Pour éviter un tel risque, l’État fait décider le « cours forcé » des billets, c’est-à-dire qu’il autorise l’institut d’émission à ne plus accepter la conversion des billets contre des espèces métalliques. De plus, les billets acquièrent un « cours légal » : la loi définit l’équivalent-or des billets et oblige les agents économiques à accepter les billets au même titre que les espèces métalliques.

Au départ, le cours forcé fut déclaré en France au moment des périodes de trouble, en 1848 et en 1914. Puis, le cours légal a été définitivement adopté en 1939 par un décret-loi qui a supprimé toute règle de pourcentage de couverture des billets par l’encaisse-or de la Banque de France. L’émission de billets dépend désormais de la demande des agents économiques et de la politique monétaire.

Dans cette ultime étape de l’évolution de la monnaie de papier, le billet ne tire plus sa valeur de sa convertibilité en or mais de son pouvoir libératoire imposé et garanti par les autorités monétaires.




La monnaie scripturale

La monnaie scripturale est ainsi dénommée parce qu’elle est inscrite sur les livres des établissements émetteurs, essentiellement les banques. Historiquement, les formes initiales de monnaie scripturale sont apparues avec les premières banques, donc bien avant les billets de banque dont l’invention ne date que du XVIIe siècle, comme on vient de le voir. Mais ce n’est qu’à une période récente que s’est effectuée la diffusion de la monnaie scripturale dans le public, sous forme de virements de compte à compte, en même temps que se développent et se diversifient les échanges.

Les Grecs et les Romains connaissaient déjà les virements entre comptes, de même que les Arabes qui les utilisaient au IXe siècle. Leur véritable développement date du XVIIIe siècle grâce aux marchands italiens et flamands. Au début, il s’agit de virements effectués à partir de comptes courants de marchands tenus par les banquiers changeurs. Les règlements se faisaient comme aujourd’hui par débits et crédits de compte. Des transferts pouvaient s’opérer entre banques qui réalisaient des opérations de compensation entre elles (définition p. 23). Ainsi étaient effectués par écriture sur une vaste échelle des règlements dont le montant dépassait ceux réalisés en pièces métalliques dès les XIVe et XVe siècles.

Une innovation importante a été la lettre de change ou traite, apparue au XIVe siècle, qui a joué un rôle important dans les règlements à distance des échanges commerciaux. Reconnaissance de dette entre négociants, la lettre de change est un instrument de crédit, largement utilisé à l’échelle internationale pour des opérations impliquant un échange entre des monnaies, d’où le nom qui lui a été donné. Par exemple, un marchand lyonnais reçoit d’un marchand-banquier italien 1 000 ducats à rembourser dans trois mois. Pour obtenir son prêt, le marchand lyonnais enjoint l’un de ses clients hollandais qu’il a fourni en soieries de payer, dans un délai de trois mois, 100 000 deniers. L’ordre, par lequel le marchand lyonnais demande à son confrère hollandais de payer les 100 000 deniers, est matérialisé par une lettre de change. Cette lettre est signée par le marchand lyonnais (le preneur), puis remise par celui-ci au marchand-banquier italien (le donneur) qui la fait parvenir à son correspondant d’Amsterdam (le bénéficiaire) pour qu’il la présente à l’échéance au marchand hollandais (le payeur). Cette opération donne lieu à un crédit et à un échange entre monnaies réalisés par le banquier moyennant rémunération (exemple donné par Marchal et Poulon [1987]). La lettre de change est l’ancêtre des techniques ultérieures plus sophistiquées, dont le chèque bancaire, et qui fonctionnent sur le même principe (cf. p. 16).

La généralisation de ces techniques, notamment dans le cadre des foires, va donner naissance à de vastes systèmes de compensation multilatérale dans lesquels des intermédiaires spécialisés — les banquiers — vont s’interposer pour centraliser les lettres de change, évaluer la qualité de celles-ci, et effectuer les opérations de change lorsque celles-ci sont libellées dans des monnaies différentes. Se mettent ainsi en place les premiers systèmes de paiement centralisés qui préfigurent les systèmes de paiement modernes.

L’escompte, apparu à partir du XVIIIe siècle, va donner une nouvelle dimension à l’activité des banques. En pratiquant l’escompte, la banque achète une traite à son client et lui remet en échange des billets ou des espèces ; la banque fait ainsi du crédit. Cette opération nécessite que la banque détienne des liquidités en réserve, ce qui sera le point de départ d’une autre activité des banques, celle de collecter des dépôts auprès du public. On peut ainsi considérer que les techniques d’escompte sont à l’origine des opérations d’intermédiation bancaire traditionnelles, qui sont de collecter des dépôts, d’effectuer des crédits, et de gérer les moyens de paiement.
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