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			Avant-propos

			Dans nos économies modernes, le rôle de la monnaie, des banques et des marchés financiers est à l’origine de débats de plus en plus fréquents et passionnés. Or, les arguments concernant ces différents domaines apparaissent souvent abscons pour le non spécialiste. L’un des moyens pour comprendre les conséquences qu’exercent ces notions et ces institutions est certainement de connaître leur histoire, à la fois leur origine et leur évolution, l’une des plus rapides et des plus révolutionnaires de ces dernières décennies dans le monde économique. Tel est l’objectif de ces fiches qui s’efforcent d’expliquer de la manière la plus simple et la moins technique possibles les enjeux sur nos vies de tous les jours de l’évolution quasi-quotidienne de ces différents sujets.

			Les six premières fiches concernent la monnaie elle-même : ses fonctions qui expliquent pourquoi, dans l’histoire du développement de l’humanité, son utilisation est devenue nécessaire ; son offre par des organismes privés alors qu’il s’agit d’un bien public, afin de satisfaire la demande des citoyens d’un pays ; son influence sur le niveau général des prix qui détermine les principaux facteurs de l’équilibre économique (la production, la consommation, l’épargne, l’investissement, la richesse…) ; les différentes méthodes à la disposition des agents économiques leur permettant de se financer ; les étapes qui ont conduit au remplacement de notre monnaie nationale, le franc, par l’euro.

			Les cinq fiches suivantes s’intéressent aux créateurs de monnaie, les banques : leur évolution et leur organisation en France ; le rôle de leur organisme de tutelle, la banque centrale et les instruments de politique monétaire à sa disposition ; l’histoire de la Banque de France et de la Banque centrale européenne ; le fonctionnement des marchés des changes à l’origine des fluctuations des cours des principales monnaies.

			Les treize dernières fiches portent sur les marchés financiers dont le fonctionnement interpelle souvent : comment et pourquoi sont nées les bourses de valeurs mobilières ; comment se forment les cours et les indices boursiers ; quels sont les intermédiaires qui interviennent sur les marchés bousiers ; pourquoi peut-on parler d’une véritable anatomie des krachs boursiers et comment les grands krachs de l’histoire peuvent être expliqués par cette anatomie générale ; que signifie une offre publique ; comment sont nées et se sont développées les grandes dynasties financières ; comment peut-on expliquer les grands scandales financiers ; quel a été le rôle de quelques grands ministres des finances français ; pourquoi le monde a-t-il besoin d’une régulation financière efficace, en particulier pour ne pas être sous l’emprise de nouveaux marchés financiers qui peuvent s’avérer dangereux mais qui sont de véritables moyens de s’assurer contre les risques inhérents à l’économie.

			Nous espérons que la lecture de ces quelques thèmes non exhaustifs permettra au lecteur non seulement de renforcer ses connaissances dans ces domaines qui sont désormais présents dans les informations quotidiennes, mais aussi de faciliter sa compréhension et sa réflexion, donc ses prises de décisions qu’il aura nécessairement un jour besoin de prendre, dans l’une des questions évoquées dans cet ouvrage.

			Rouen, le 18 avril 2021.

		


		
			Fiche 1

			Les fonctions de la monnaie

			
I.	La monnaie, instrument des transactions

			II.	La monnaie, étalon des valeurs

			III.	La monnaie, réserve de valeurs



			La monnaie a toujours constitué, pour les économistes, un sujet de controverse. En effet, depuis que l’on cherche à comprendre les mécanismes économiques, l’influence de la monnaie sur l’activité économique fait l’objet de débats intenses. Par exemple, en réponse aux mercantilistes qui estimaient que la détention de monnaie est le signe de la richesse, les Classiques anglais du XIXe siècle affirmaient qu’il n’y a rien de plus insignifiant que la monnaie, simple voile sans influence sur l’équilibre économique. De même, à l’époque moderne, si l’aspect monétaire des quatre grands déséquilibres (l’inflation, le chômage, le déficit budgétaire, le déficit de la balance des paiements) auxquels doivent faire face de nombreux pays est reconnu de façon unanime, une divergence fondamentale apparaît dès que l’on s’interroge sur la nature de l’intervention de la monnaie dans ces manifestations d’instabilité.

			En effet, si l’on réduit le débat aux affirmations extrêmes, deux grandes Écoles s’opposent : pour l’une, les fluctuations de la quantité de monnaie en circulation se trouvent à l’origine des perturbations économiques alors que pour l’autre elles n’en sont que la conséquence. Or, au-delà des oppositions théoriques sur l’analyse des mécanismes de transmission des modifications du montant de monnaie, les divergences d’interprétation s’avèrent déterminantes pour le choix des politiques économiques à mettre en œuvre : pour les partisans de la première École, les gouvernants doivent utiliser en priorité la politique monétaire tandis que pour les tenants de la seconde, la politique monétaire ne doit servir que d’appoint aux autres politiques économiques.

			Les oppositions des différentes écoles de pensée sur ce sujet ont pour point de départ la fonction principale qu’elles attribuent à la monnaie parmi les trois fonctions qui lui sont, depuis Aristote, assignées.

			I.	La monnaie, instrument des transactions

			A.	Le troc, technique d’échanges dans une économie sans monnaie

			Des transactions peuvent se nouer sans l’intervention de monnaie, sous forme de troc qui consiste en une opération unique d’échange d’un bien ou d’un service contre un bien ou un autre service. Mais le troc présente quatre inconvénients :

			–Il nécessite la rencontre de deux individus qui souhaitent, chacun, au même moment, céder le bien ou rendre le service que l’autre désire obtenir. Il est possible d’envisager du troc à plus de deux personnes (multilatéral), mais un tel système devient vite impraticable ;

			–Il conduit à une difficulté de comparaison de la valeur des deux éléments qui font l’objet de l’échange ;

			–Il oblige à des transactions qui ne portent que sur des biens divisibles : par exemple, on ne peut échanger une table contre 4,36 chaises ;

			–Il ne peut exister que si les éléments devant faire l’objet d’échanges peuvent être stockés pour des transactions futures.

			En raison de la difficulté à nouer des échanges remplissant ces conditions, le troc existe seulement dans les économies dans lesquelles le nombre de biens est faible et pour des produits de consommation finale. À mesure que le nombre de biens et de services augmente dans une économie et que des biens de consommation intermédiaire ou d’équipement (utilisés par les producteurs) s’ajoutent aux biens de consommation finale qui n’intéressent que les ménages, les quatre difficultés précédentes sont de plus en plus observées, ce qui rend rapidement la pratique du troc impossible. Un bien de consommation, largement répandu dans la communauté considérée, est, alors, choisi comme monnaie, avant l’utilisation généralisée des métaux précieux.

			Cependant, le troc ne disparaît jamais. On le retrouve dans des situations exceptionnelles (guerres), lors de dérèglements monétaires graves tant nationaux (très fortes hausses de prix ou grande incertitude sur la valeur de la monnaie comme dans le cas de la transition économique en Russie dans les années 1990) qu’internationaux (détérioration du système régissant les relations monétaires entre pays), dans des communautés où la monnaie traditionnelle ne circule pas (prisons) ou pour des pays qui ne possèdent pas de moyens monétaires mais disposent de ressources particulièrement recherchées (dans les années 1980, pétrole de pays du Moyen-Orient contre usines de pays industrialisés).

			B.	La monnaie, intermédiaire obligé des échanges

			Dès qu’une économie se développe et entraîne des échanges de plus en plus nombreux et de plus en plus complexes, l’apparition d’une monnaie s’impose car les inconvénients relevés rendent impossible la pratique du troc. La monnaie permet de dissocier le troc, opération unique (flux réel contre flux réel) en deux opérations distinctes : la vente d’un bien ou d’un service en échange de monnaie (flux réel contre flux monétaire) et l’achat d’un autre bien ou d’un autre service grâce à la monnaie précédemment obtenue (flux monétaire contre flux réel).
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			Ce rôle de la monnaie se trouve à l’origine de la spécialisation du travail. En effet, pour obtenir le bien ou le service qu’il désire, un agent économique n’a plus besoin de fabriquer le bien ou de rendre le service qu’il considère comme ayant la plus forte probabilité d’être demandé en contrepartie : en cédant le fruit quelconque de son travail, il reçoit de la monnaie, dénominateur accepté par tous et permettant d’acheter n’importe quel bien ou service ou de se libérer de n’importe quelle dette. Ainsi, grâce aux gains de temps et d’effort auxquels elle conduit, la monnaie peut être analysée comme un actif productif substituable à tous les autres actifs productifs.

			L’existence de la monnaie favorise, parallèlement, l’allocation des ressources et la circulation de la production. On comprend, donc, que c’est à partir du moment où une monnaie est acceptée que les économies ont pu se développer, grâce à la diversification de la production que cet instrument des transactions procure. Cependant, son introduction est source d’un déséquilibre dans la sphère réelle de l’économie car elle brise, le plus souvent, la simultanéité de la vente et de l’achat de biens et de services, absolument nécessaire en situation de troc.

			L’apparition de la monnaie nécessite donc l’intervention de l’État, à la fois pour légaliser son pouvoir libératoire, général et obligatoire, et pour éviter une mise en circulation trop importante qui risque de générer de graves dysfonctionnements. Cette fonction d’intermédiaire des échanges est exercée par des supports qui évoluent à mesure que l’économie se développe.

			C.	L’évolution des supports de la monnaie

			À l’origine, la monnaie est un bien matériel. Elle est représentée par une marchandise, acceptée par tous les individus constituant une communauté. La marchandise retenue doit posséder six qualités indispensables :

			–être d’une grande facilité de transport et de maniement ;

			–avoir un faible coût de production et de transaction ;

			–être présente en quantité suffisante pour assurer les échanges, néanmoins limitée, car sa rareté relative est la garantie de la préservation de sa valeur ;

			–être inaltérable, pour pouvoir être conservée sans perdre de valeur ;

			–être divisible, pour assurer tous les échanges ;

			–être acceptée par l’ensemble des citoyens, donc être entachée d’une certaine valeur subjective. Ainsi, dans de petites communautés, en raison de l’absence de la monnaie officielle ou pour des raisons pratiques, d’autres monnaies peuvent circuler. Il en est, ainsi, des cigarettes dans les prisons et dans des économies parallèles ou de marché noir.

			Ces conditions expliquent pourquoi ce sont les biens symboles de puissance pour toutes sortes de croyance aux yeux des hommes qui ont été privilégiés comme monnaie dans toutes les civilisations : coquillages, sel, métaux non précieux (bronze, cuivre, fer), surtout métaux précieux (argent et/ou or en raison de leur rareté). Ces derniers se sont progressivement imposés, d’abord sous forme de lingots, la « monnaie pesée », puis sous une forme quelconque, la « monnaie comptée » (avec tous les risques de fraude que cette forme comporte), enfin sous forme de pièces, la « monnaie frappée », à l’effigie du seigneur ou du souverain qui délègue alors son pouvoir régalien de « battre monnaie » afin que le métal, apporté à l’Hôtel des monnaies, soit transformé en pièces dont le titre et le poids sont certifiés, pour en garantir la valeur et en faciliter la circulation.

			La multiplication des pièces, chacune dans un métal plus ou moins recherché ou avec un poids plus ou moins important, conduit à l’utilisation des pièces étant considérées comme ayant le moins de valeur et à la conservation (donc à la thésaurisation) de celles en ayant le plus : selon la loi de Gresham, énoncée dès 1558, « la mauvaise monnaie chasse la bonne ». Peu après, la valeur attribuée à chaque pièce (valeur faciale) diffère de la valeur en métal (valeur intrinsèque) à la fois parce que la quantité de métaux précieux est insuffisante et parce que le souverain a compris qu’il peut s’enrichir en s’appropriant la différence.

			Par la suite, la monnaie se dématérialise. En effet, lorsque la quantité de métal précieux sous forme de lingots et de pièces (monnaies divisionnaires) devient insuffisante pour répondre au développement des échanges, deux nouveaux types de monnaies apparaissent : d’abord des billets (monnaie papier ou fiduciaire), représentant le métal précieux, puis des dépôts à vue (monnaie scripturale), représentant les billets.

			On impute la naissance des billets à l’évolution de deux phénomènes complémentaires. D’une part, les propriétaires de grande quantité de métaux précieux cherchent à se protéger contre les risques de leur détention, à la fois risque matériel de vol et risque économique de falsification de leur valeur. Aussi les détenteurs d’or proposent-ils à des personnes de confiance qu’elles protègent leur richesse : moines, en particulier les Templiers, qui conservent les fonds des pèlerins se rendant à Jérusalem, et orfèvres qui disposent de locaux spécialement conçus pour mettre à l’abri le métal qui leur est déposé. Ces dépositaires se comportent, alors, de telle manière, qu’ils vont créer ce qui va devenir les billets. En effet, dans un premier temps, ils rendent l’or qui leur a été apporté. Puis, à mesure que les dépôts se multiplient, ils prennent l’habitude de donner aux déposants des reçus (« certificats d’or ») attestant de leur versement. Ils ne restituent plus, alors, l’or sous la même forme que celle qui leur a été confiée : il suffit que la somme rendue soit égale à la somme déposée. Lorsque les reçus sont standardisés et remboursés au porteur, ils deviennent des moyens de paiement acceptés par tous les créanciers. Leur développement s’accélère car ils sont vite standardisés en des coupures de différentes valeurs afin de permettre toutes les transactions, même celles de faible montant : les reçus deviennent des billets. Les historiens s’accordent à considérer que le premier billet de banque est apparu en 1024, en Chine, avant d’être utilisé en Occident, à Amsterdam, dans les années 1640.

			D’autre part, à la même époque, l’utilisation des effets de commerce se généralise. Il s’agit d’un moyen de crédit entre commerçants de villes n’utilisant pas les mêmes monnaies et se retrouvant dans les grandes foires. Un client règle à crédit son fournisseur en acceptant une lettre de change que celui-ci lui demande de signer ou en remettant un billet à ordre qu’il crée lui-même. Le bénéficiaire de l’effet peut l’« endosser » à l’ordre de l’un de ses propres créanciers, c’est-à-dire inscrire le nom de ce dernier au dos du titre. Le jour où un endossement a été réalisé sans nom du bénéficiaire, par simple remise manuelle, le billet est créé. Le possesseur du billet, le « porteur », est, en effet, supposé en être le propriétaire. La fiction de l’endossement est conservée, encore de nos jours, avec la signature des présidents des banques centrales qui figure sur tous les billets de leur pays.

			Quant à l’apparition des dépôts à vue, elle est également la conséquence d’une pratique des orfèvres qui inscrivent le montant des fonds reçus dans des comptes. Lorsqu’un débiteur et un créancier confient leur or au même orfèvre, celui-ci transfère (« vire ») les pièces du compte du premier dans le compte du second, à la place de la remise des reçus. La pratique du virement était déjà pratiquée par les Grecs et les Romains. Le mécanisme de la compensation est à l’origine de la monnaie scripturale qui va se généraliser, à partir du XIIIe siècle, avec le développement des banquiers changeurs (ainsi appelés parce qu’ils réalisent leurs opérations installés sur des bancs) lorsque les marchands de différentes villes effectuent leurs règlements par des écritures réalisées dans les comptes courants tenus en leur nom dans les banques : les dépôts à vue constatent des reconnaissances de dettes par les banques qui inscrivent dans ces comptes le montant de la monnaie détenue par leurs clients. Rapidement, les banquiers accordent des avances aux détenteurs de lettres de change en leur achetant (« escomptant ») ces effets dont ils inscrivent le montant dans les comptes courants avant leur échéance. D’ailleurs, on peut considérer que les billets acquièrent leur véritable statut de monnaie à partir du moment où ils sont émis en contrepartie de l’escompte de lettres de change.

			Les transferts entre comptes s’effectuent aujourd’hui grâce à trois grandes catégories de supports : les chèques, les virements bancaires (et instruments proches comme les titres interbancaires de paiement ou les avis de prélèvement) et les cartes bancaires qui constituent, sous différentes formes, des ordres effectués par le détenteur d’un dépôt à vue de payer au porteur du chèque, au tiers désigné sur le virement ou au bénéficiaire de la carte, une certaine somme. Les règlements par chèques, par virements et par cartes se sont, progressivement, substitués aux billets comme moyen de paiement.

			La monnaie présente alors trois nouvelles caractéristiques :

			–son « coût de production » diminue puisqu’elle prend la forme de papier ou d’écriture dans un compte ;

			–elle oblige ses détenteurs à avoir une plus grande confiance en elle, car elle n’est plus « couverte » par une quantité de biens de valeur équivalente ;

			–elle nécessite un contrôle plus strict puisque ses créateurs, désormais privés (les banques), ne poursuivent pas les mêmes objectifs que l’État, responsable de la mise en circulation de l’or et de l’argent.

			D.	De la conception matérialiste à la conception nominaliste de la monnaie

			La substitution des billets et des dépôts aux métaux précieux fait que l’on est passé d’une conception matérialiste (monnaie – marchandise) à une conception nominaliste, représentative de la société dans laquelle elle circule (monnaie – institution sociale).

			■La monnaie-signe

			Les dépôts à vue et les billets qui constituent aujourd’hui la quasi-totalité de la monnaie en circulation ne sont que de simples reconnaissances de dettes émises par des institutions financières (banques commerciales) ou banques centrales. La monnaie apparaît donc simplement sous forme de signes qui n’ont aucune valeur propre et ne reposent sur aucun fondement matériel : si, à l’origine, les billets étaient « représentés » par une valeur équivalente de métaux précieux, cette couverture a été progressivement réduite, avant de disparaître totalement. De même, la couverture des dépôts à vue n’est que partielle et assurée par des éléments qui, eux-mêmes, n’ont aucun soubassement effectif. Ainsi, toute société qui se développe conduit les individus qui la composent à accepter des références de plus en plus abstraites : la conception nominaliste de la monnaie s’est, aujourd’hui, totalement substituée à son ancienne conception matérialiste.

			■La monnaie-convention

			L’évolution qui vient d’être décrite fait que la monnaie a acquis de nouvelles caractéristiques :

			–elle ne circule, sauf exception pour les monnaies qui servent de réserves internationales, que dans des espaces géographiques réduits ;

			–elle bénéficie de plus en plus d’un statut privé, et non plus public, ce qui a nécessité la mise en place d’un contrôle adéquat de sa création ;

			–son coût de production a fortement diminué ;

			–sa valeur correspond au montant inscrit sur son support et n’est plus fonction de l’équilibre entre l’offre et la demande d’un bien particulier ;

			–sa dématérialisation et celle de ses supports supposent une confiance non plus par rapport à ce qu’elle représente, mais vis-à-vis des agents économiques, autorités monétaires pour la monnaie fiduciaire, et banques pour la monnaie scripturale, qui la créent et dont les reconnaissances de dettes se transmettent au gré des règlements.

			En définitive, la monnaie n’est plus qu’une convention entre agents qui lui donnent sa force en l’utilisant de manière continue. L’avènement de l’euro constitue une illustration frappante de cet aspect, sa pérennité étant remise en cause par les citoyens de divers pays qui ont du mal à lui accorder la même confiance qu’à leur ancienne monnaie nationale. Le contrôle de sa création par les pouvoirs publics s’impose alors pour que certaines formes de monnaie aient cours légal, c’est-à-dire qu’elles soient obligatoirement acceptées comme moyen de paiement et pour que la confiance en cette convention perdure puisque les dettes sont, en fait, payées par d’autres dettes. Se pose également, le problème des nouvelles monnaies, les crypto monnaies, par exemple le bitcoin.

			II.	La monnaie, étalon des valeurs

			A.	La première fonction de la monnaie

			Même avec le troc, donc avant l’apparition d’une monnaie de paiement, la monnaie de compte, le numéraire, existe, car, dès que le nombre de marchandises échangeables augmente, les bases de comparaison possibles se multiplient. Une référence unique d’évaluation des biens devient nécessaire. Les habitants d’une même communauté de paiement choisissent alors une marchandise comme référence pour l’évaluation de tous les biens et services.

			Grâce à l’économie des coûts d’information auxquels ils conduisent, de très nombreux biens ou concepts ont joué, dans l’histoire humaine le rôle central de monnaie de compte : l’épi d’orge, le trépied de bronze, la livre tournois, le franc (qui deviendra aussi une monnaie d’échange). À l’époque moderne, ont été instaurées des monnaies de compte composées d’un panier de monnaies, utilisées par les États ou des institutions internationales, afin de disposer d’une référence stable dans un monde de fluctuations entre elles des monnaies de transactions. Il en est ainsi des droits de tirage spéciaux (DTS) ou, pendant quelques années, de l’ECU, monnaie de compte européenne qui a précédé l’euro, pour sa part tout à la fois monnaie de compte et monnaie d’échange, comme la plupart des monnaies nationales contemporaines.

			B.	Le passage du système de prix relatifs au système de prix absolus

			La monnaie permet d’abandonner la présentation des prix sous une forme relative (c’est-à-dire le prix d’un bien exprimé par rapport au prix d’un autre bien) au profit d’une présentation sous une forme absolue (système de prix de tout bien exprimé sous forme monétaire, par un nombre). En tant qu’étalon, la monnaie de compte est invariable. Seul son pouvoir d’achat (la quantité de biens et de services qu’elle permet d’acquérir) fluctue : par exemple, en cas de hausse des prix, son pouvoir d’achat diminue.

			III.	La monnaie, réserve de valeurs

			Pour Dostoïevski, « la monnaie est la liberté frappée » car elle permet de différer l’acquisition d’un bien ou d’un service : son détenteur bénéficie d’un pouvoir libératoire illimité. Tout créancier doit l’accepter, à tout moment, en règlement de la dette de son débiteur. Grâce à cette fonction, la monnaie permet le transfert d’un pouvoir d’achat d’une période sur une autre : l’épargne est conservée sous forme de monnaie non rémunérée (thésaurisation).

			A.	Les caractéristiques de la monnaie, réserve de valeurs

			En tant que réserve permanente de valeurs, la monnaie fait partie du patrimoine des agents économiques, à côté d’autres actifs : la quasi-monnaie (instruments de placement à court terme, par exemple les dépôts à terme bancaires), les actifs financiers (instruments de placement à long terme, par exemple les actions ou les obligations), les actifs réels (par exemple les biens immobiliers).

			Par rapport à ces autres actifs, la monnaie présente plusieurs spécificités :

			–Elle constitue la liquidité absolue, c’est-à-dire son aptitude à être utilisée sans délai pour régler une dette, et un rempart contre l’incertitude. En effet, tous les autres actifs doivent d’abord être transformés en monnaie pour assurer cette fonction, ce qui peut être difficile et prendre du temps (par exemple la vente d’un immeuble) et/ou engendrer une moins-value (par exemple la vente d’une action à un cours, un prix, inférieur au cours d’achat). Grâce à cette liquidité absolue, la monnaie présente un coût de transaction particulièrement faible ;

			–Elle ne procure aucune rémunération (sauf cas exceptionnel de rémunération des dépôts à vue), alors qu’un dépôt à terme ou une obligation rapportent un intérêt, une action un dividende, un immeuble un loyer ;

			–Elle constitue un rempart contre l’incertitude ;

			–Si sa valeur nominale (valeur dans laquelle elle est exprimée) est constante (100 € valent toujours 100 €), sa valeur réelle peut baisser (si la hausse des prix est de 5 % au cours d’une année, le pouvoir d’achat de 100 € en début d’année n’est plus que de 95 € en fin d’année).

			Cette fonction de réserve de valeur est source, à nouveau, d’un déséquilibre dans le secteur réel, plus durable que le précédent, car la thésaurisation amène les agents économiques à moins consommer, donc à acheter moins de biens tandis que la déthésaurisation les conduit à remettre en circulation de la monnaie, jusque-là gelée dans les patrimoines, donc à acquérir davantage de biens. Dans les deux cas, la quantité de biens produits, c’est-à-dire offerts, n’est plus adaptée à la quantité de biens demandés, comme cela se produisait automatiquement avec le troc.

			Ainsi, les avantages et les inconvénients de la détention de monnaie conduisent chaque agent économique à en déterminer le montant optimum par un arbitrage entre tous les actifs qui peuvent composer son patrimoine afin de minimiser le coût d’illiquidité et les moins-values tout en maximisant le rendement (en fonction de ses anticipations face aux évolutions des prix, de son revenu, de sa consommation).

			B.	L’omission ou la prise en compte de la fonction de réserve de valeurs, source d’opposition entre les théories monétaires

			Une théorie monétaire a pour objectif essentiel d’analyser les liens qui existent entre la monnaie et l’activité économique afin de mettre en œuvre les politiques monétaires les plus efficaces. L’analyse historique des théories monétaires montre que celles-ci ont évolué parallèlement à l’élargissement des fonctions de la monnaie :

			–Les premières études n’envisagent la monnaie que sous sa forme d’instrument des échanges et cherchent à prouver que les variations de la quantité de monnaie en circulation dans un pays ne modifient que le niveau général des prix, sans perturber la production ;

			–Le rôle de la monnaie est ensuite comparé à celui de tous les autres actifs susceptibles d’entrer dans le patrimoine des agents économiques ;

			–Des critiques sont ensuite émises quant au rôle considéré comme toujours équilibrant des fluctuations du stock de monnaie ;

			–La fonction de réserve de valeurs est introduite beaucoup plus tard, ce qui permet de souligner le rôle monétaire du taux d’intérêt ;

			–À l’époque contemporaine, des efforts de synthèse de ces différentes approches sont entrepris.

			QUESTIONS

			1.	Résumer les différentes phases de l’évolution de la monnaie.

			2.	Comment les souverains pouvaient-ils s’enrichir lorsque la monnaie était constituée de métaux précieux ?

			3.	Pourquoi l’adjectif fiduciaire (venant du latin fides qui signifie confiance) appliqué aux seuls billets est-il réducteur ?

		


		
			Fiche 2

			L’offre de monnaie des banques

			
I.	L’analyse de la création de monnaie scripturale au niveau d’une banque

			II.	L’analyse de la création de monnaie scripturale au niveau du système bancaire



			Comme tout bien, la monnaie est offerte et demandée. On a, déjà, indiqué qu’elle n’est plus représentée par une marchandise dont la quantité est, par définition, limitée, mais par des signes créés par des organismes financiers habilités.

			La « production » de monnaie est particulière. En effet, la production physique par extraction de la monnaie – marchandise n’existe plus que pour fabriquer une partie infime de la monnaie, celle sous forme de pièces servant d’appoint. Quant à la production matérielle par la « planche à billets », elle se réduit, partout, fortement. La majeure partie de la monnaie en circulation prend, dorénavant, la forme de dépôts à vue. Or, au-delà du bouleversement des habitudes de paiement, cette situation a entraîné une profonde évolution de la manière dont la monnaie est émise : le pouvoir de création de monnaie, longtemps apanage des pouvoirs publics, appartient, désormais, à des banques, publiques ou privées, dont les objectifs sont ceux de toute entreprise, la rentabilité et la croissance. Or, le bien qu’elles ont le privilège d’émettre est un bien « public » qui nécessite un contrôle strict en raison des conséquences néfastes auxquelles une offre trop abondante risque de conduire.

			La monnaie en tant que moyen de paiement se présente sous trois formes :

			–les billets (monnaie papier appelée, à tort, fiduciaire puisque les trois catégories de monnaies ne sont utilisées qu’en raison de la confiance, la fides, que l’on a en elles) dont la banque centrale a le monopole d’émission et qui constitue pour elle une dette vis-à-vis de leurs détenteurs ;

			–les pièces (monnaies divisionnaires), fabriquées par l’Hôtel des monnaies, administration dépendant du Trésor public, et dont la valeur ne correspond plus, comme jadis, à leur poids de métal, mais au montant inscrit sur leur face ;

			–les dépôts à vue (monnaie scripturale) qui consistent en des écritures inscrites dans des comptes dans les livres de banques commerciales, dites de second rang, et que les détenteurs font circuler grâce à l’utilisation de supports qui, gérés par ces établissements, leur permettent de faire passer les dépôts d’un compte à un autre. Les autres dépôts gérés par les banques (comptes sur livrets, dépôts à terme…) ne constituent pas de la monnaie au sens strict puisqu’ils doivent être transformés en dépôts à vue pour être utilisés comme instrument de paiement : il s’agit de titres faisant office de moyens d’épargne.

			La création de monnaie signifie la mise en circulation d’une nouvelle quantité de monnaie et non la substitution d’une monnaie en une autre. Ainsi, le dépôt de billets sur un compte à vue dans une banque ne constitue pas une création de monnaie puisqu’il n’entraîne pas l’apparition de nouveaux signes monétaires, mais simplement le transfert de monnaie fiduciaire qui disparaît en monnaie scripturale qui apparaît, le montant total de monnaie en circulation restant invariable. De même, lors de la cession d’un titre financier, par exemple une action, il n’y a pas création de monnaie puisque les fonds reçus par le vendeur ne sont plus à la disposition de l’acheteur. En revanche, la transformation d’un instrument d’épargne, par exemple un dépôt à terme, en dépôt à vue, conduit à la remise en circulation de monnaie précédemment retirée.

			La création de monnaie scripturale peut, d’abord, être expliquée au niveau de la banque qui l’initie, puis être envisagée au niveau de ses conséquences sur l’ensemble du système bancaire.

			I.	L’analyse de la création de monnaie scripturale au niveau d’une banque

			Il n’y a pas lieu de s’intéresser aux mécanismes de création des pièces et des billets car il s’agit d’une production matérielle répondant à des procédés industriels et non monétaires, d’un montant de plus en plus limité et vis-à-vis desquels on peut penser que la banque centrale, seul organisme autorisé à les mettre en circulation, a un comportement régi par la recherche de l’équilibre monétaire et non d’une quelconque rentabilité. Aussi doit-on privilégier les dépôts à vue dont la création est intimement liée à la détention d’une monnaie particulière, la monnaie centrale.

			A.	Les mécanismes de la création de monnaie scripturale

			La création de monnaie scripturale est soit spontanée, soit provoquée, selon que l’établissement bancaire joue un rôle passif ou actif dans cette émission.

			■La création spontanée de monnaie scripturale

			Deux situations se trouvent à l’origine de la création spontanée de monnaie scripturale : une entrée de devises et, dans certaines conditions, un règlement du Trésor public. La situation strictement inverse d’une sortie de devises et d’un règlement au Trésor public, conduit à la disparition spontanée de monnaie scripturale.

			–Une entrée de devises. Les devises sont constituées de toutes les monnaies étrangères par rapport à la monnaie nationale du pays considéré. Ainsi, quand un exportateur national reçoit un règlement de l’un de ses clients étrangers, soit directement en billets soit, plus vraisemblablement, par l’intermédiaire d’un virement adressé à sa banque, son compte à vue dans cette banque augmente tandis que l’établissement bancaire dispose de devises ou d’une créance.

			Cette première situation illustre le mécanisme général de la création de monnaie sous forme d’un dépôt à vue, valable pour toutes les opérations à l’origine de ce dernier : la naissance de monnaie scripturale conduit à une écriture comptable qui figure dans le bilan de la banque initiatrice de l’opération, à la fois au passif puisque l’établissement bancaire y inscrit sa dette vis-à-vis de son déposant et à l’actif puisqu’il est, désormais, propriétaire de devises ou d’une créance en devises.

			On doit donc retenir qu’un dépôt n’est jamais créé ex nihilo : il provient d’une source appelée contrepartie qui correspond à la monétisation d’un titre représentant un flux « réel », dans le cas ci-dessus une créance d’une entreprise nationale sur une entreprise étrangère, faisant suite à une opération commerciale (exportation de biens) ou financière (vente de titres dans un autre pays).

			–Un règlement du Trésor public. Le Trésor public, personnification financière de l’État, est un agent économique comme un autre : s’il effectue un règlement à partir d’un dépôt existant, un simple transfert entre deux comptes intervient, sans création de monnaie. Mais il bénéficie, dans certains pays, d’un statut privilégié, lui permettant d’obtenir un prêt de la part des autorités monétaires. Supposons qu’il paie un créancier qui détient un compte dans une banque, grâce à une avance de la banque centrale. Le créancier bénéficie, alors, d’une augmentation de son compte puisque cette monnaie ne circulait pas auparavant. Parallèlement, la banque dispose d’une créance sur le Trésor.

			■La création provoquée de monnaie scripturale

			Il s’agit du mécanisme de création le plus important tant au niveau quantitatif qu’au niveau qualitatif puisqu’il est l’illustration du pouvoir privilégié dont disposent les banques commerciales.

			–Le mécanisme de création spontanée de monnaie scripturale. Le simple octroi d’un crédit par une banque à un client permet à ce dernier de disposer d’un dépôt à vue qui, jusqu’alors, n’existait pas et qu’il va pouvoir utiliser pour réaliser une transaction, sans qu’aucun autre déposant n’enregistre une diminution de son dépôt sur son compte. Ainsi, « loans make deposits », « les prêts font les dépôts », ce qui constitue le privilège des seuls établissements bancaires. Une nouvelle fois, le bilan de la banque montre que celle-ci a une dette envers son déposant qui, inversement, détient une créance sur l’établissement bancaire. En revanche, les institutions financières non bancaires, organismes qui ne reçoivent pas de dépôts, mais accordent des crédits, se trouvent dans l’obligation de devoir disposer des fonds avant de pouvoir distribuer des prêts : pour elles, « deposits make loans », « les dépôts font les prêts ».

			–Différence entre financement de l’économie et création de monnaie. La distribution de prêts participe au financement de l’économie. Cependant, tout financement n’est pas synonyme de création de monnaie. En effet, lorsqu’un agent non bancaire à capacité de financement accorde un concours à un autre agent non bancaire à besoin de financement, il ne se produit qu’un déplacement de monnaie déjà en circulation, même si, pour des raisons d’efficacité et de sécurité, le transfert se fait, le plus souvent, par l’intermédiaire d’un organisme financier, en général une banque.

			Heureusement, pour la sauvegarde de l’équilibre économique, la distribution de crédits et, donc, la création de la plus grande partie des dépôts à vue ne sont pas illimitées. En effet, comme tout bien, la « production » de monnaie scripturale nécessite la détention d’une matière première, appelée base monétaire, monnaie surpuissante (traduction de la High Powered Money anglo-saxonne) ou monnaie centrale.

			B.	Le besoin de détention d’une matière première : la monnaie centrale

			L’expression monnaie centrale provient du fait que cette catégorie particulière de monnaie est émise exclusivement par la banque centrale, organisme chargé, dans chaque pays, de conduire la politique monétaire. La monnaie centrale est formée de deux éléments :

			–une monnaie matérielle utilisée par tous les agents économiques, la monnaie mise en circulation par la banque centrale, composée des pièces et des billets ;

			–une monnaie scripturale, utilisable uniquement par les banques qui la détiennent sur le compte courant qu’elles sont obligées d’ouvrir dans les livres de leur banque centrale.

			La monnaie centrale correspond à une dette de la banque centrale et, à ce titre, est inscrite au passif du bilan de cette dernière. Comme la monnaie de banque, elle n’est pas créée ex nihilo, mais à partir de la monétisation de titres, inscrits à l’actif du bilan de la banque centrale : créances en devises, créances sur le Trésor, créances sur les banques acquises lors d’opérations de refinancement (voir Fiche 9).

			Si les banques doivent détenir une encaisse en monnaie centrale, c’est en raison des fuites, « naturelles » et « artificielle », qu’elles subissent à la suite de la création de monnaie scripturale.

			■Les fuites « naturelles » en monnaie centrale

			En créant un dépôt à vue, une banque s’expose à une double ponction de la part du détenteur de ce dépôt qui peut lui réclamer des pièces, que nous négligerons dans la suite de l’exposé, et des billets ou régler un tiers dont le compte se trouve soit dans le même établissement, soit dans un autre établissement.

			–La fuite en billets qui s’explique par la dualité du système bancaire, banque centrale – banques commerciales ou de second rang, source de la dualité de la monnaie de paiement, monnaie fiduciaire – monnaie scripturale. En effet, l’existence de ces deux monnaies donne à tous les agents économiques la liberté d’exercer un choix identique à celui qui avait cours lorsque l’or était convertible en billets : si chaque banque met en circulation sa propre monnaie scripturale, les détenteurs de cette dernière ont toujours la faculté d’en demander la conversion en l’autre forme, la monnaie fiduciaire, émise exclusivement par la banque centrale (et inversement)

			La ponction supportée par chaque établissement est fonction de deux types de facteurs : un facteur général et des facteurs propres à chaque banque. L’expérience montre, en effet, que le transfert de dépôts à vue en billets pour réaliser des transactions de faible montant, est, en moyenne, conforme à la part nationale de monnaie fiduciaire en dépôts à vue. Cette part est fonction du développement du système bancaire, de la confiance dans les banques, des conditions accordées aux déposants, des contraintes de conversion…, sachant qu’en vertu de la loi des grands nombres, retraits et dépôts tendent, chaque jour, à se compenser.

			Les facteurs propres à chaque banque concernent sa situation géographique (l’utilisation de billets est plus importante en zone rurale qu’en zone urbaine), son type de clientèle (l’utilisation de billets est plus fréquente chez les personnes âgées que chez les jeunes, chez les ménages que chez les entreprises, chez les ouvriers que chez les cadres…), son mode de gestion…

			La détention optimum de billets par les banques est difficile à déterminer et constitue un sujet de gestion sensible : elle ne doit pas être trop importante car la monnaie fiduciaire n’est pas rémunérée, tout en étant suffisante pour ne pas que les établissements soient amenés à refuser les demandes de conversion, situation qui se trouve à l’origine de leurs faillites et prémices à l’apparition d’une crise bancaire généralisée. En effet, même si les banques ont la faculté d’obtenir rapidement des billets, les grandes paniques bancaires débutent toujours par un refus de transformation par une banque de ses dépôts à vue en billets à un moment où, justement, les citoyens ont l’impression d’être mieux protégés en détenant des billets plutôt que des dépôts à vue.

			Dans l’hypothèse où le bénéficiaire du crédit règle un tiers qui possède un compte dans le même établissement que lui, le banquier transfère, par une simple écriture comptable, la monnaie scripturale d’un compte à l’autre. Cet échange de monnaie entre déposants est la preuve que, en réalité, la dette d’une banque qui figure au passif de son bilan n’existe pas vis-à-vis d’un client particulier, mais vis-à-vis de l’ensemble du secteur non bancaire.

			–La fuite vers d’autres banques. Les établissements bancaires ne reconnaissent pas la monnaie scripturale de leurs concurrents. De ce fait, ils n’acceptent pour leurs règlements réciproques que la monnaie scripturale inscrite sur le compte courant de chacun d’entre eux à la banque centrale, ce qui permet de solder leurs dettes et leurs créances par la procédure de la compensation : la dette d’une banque disparaît « au profit » d’une autre banque, sans que le client initial ait été remboursé. Plus qu’une dette, on peut, donc, définir les dépôts à vue qui figurent au passif des bilans des banques comme un engagement de ces dernières à assurer une fonction de moyen de paiement. L’ampleur de la fuite supportée par chaque établissement est fonction de l’importance du nombre et du montant de ses dépôts par rapport à celle des autres banques, c’est-à-dire de la probabilité qu’un client règle un tiers dont le compte se trouve chez l’un de ses concurrents. Comme pour les billets, la gestion optimum du compte courant est cruciale car d’une part elle nécessite la détention d’un montant suffisant, aucune banque centrale n’acceptant de découvert, et d’autre part elle ne doit pas être supérieure à la ponction potentielle puisque la monnaie centrale déposée à la banque centrale n’est pas, en règle générale, rémunérée.

			■La fuite « artificielle » en monnaie centrale

			Alors que la fuite inter-établissements bancaires n’apparaît pas au niveau global du système bancaire puisque ce qu’une banque perd, une autre le récupère, depuis longtemps, les autorités monétaires estiment que les ponctions en billets n’exercent pas une contrainte suffisante. À l’origine, la faible quantité de monnaie centrale conservée par les banques était jugée incompatible avec la sécurité des déposants. Par la suite, elle fut considérée comme une entrave au contrôle monétaire sur les crédits accordés puisqu’elle contribue à donner un important pouvoir de création aux banques. En effet, alors que les montants de billets et de dépôts étaient demeurés, longtemps, à un niveau quasi équivalent, la monnaie fiduciaire ne représente plus, dans la plupart des pays industrialisés qu’environ 20 % de la monnaie scripturale (parfois beaucoup moins). Cela signifie que pour une même quantité détenue de billets, les banques sont en mesure de créer 5 fois plus de dépôts.

			Le lien entre monnaie scripturale et monnaie fiduciaire est, aujourd’hui, tout à fait comparable à l’ancienne relation entre monnaie fiduciaire et monnaie métallique, ce qui signifie que la célèbre controverse Currency School – Banking School reste toujours d’actualité.

			–L’ancienne controverse Currency School – Banking School. À la suite de la délégation donnée par le « Prince » de son pouvoir de « battre monnaie » à une banque centrale, c’est-à-dire quand les billets furent acceptés comme moyen de paiement au même titre que les métaux précieux, une controverse opposa les partisans de la Currency School qui réclamaient une couverture intégrale des billets assurée par le stock d’or du pays aux partisans de la Banking School qui acceptaient, dans un souci de développement monétaire, un lien beaucoup plus lâche entre les deux catégories de monnaie, estimant que le risque de création excessive de monnaie n’existe pas, puisque si trop de billets sont émis, leur dépréciation conduit leurs détenteurs à en demander la conversion en or, donc à provoquer un rééquilibrage automatique.

			Le Peel Act de 1819 et le Bank Charter Act de 1844 consacrèrent le succès des premiers en interdisant à la Banque d’Angleterre d’émettre, au-delà d’un seuil maximum, un montant de billets supérieur au montant d’or détenu dans ses coffres. Cette loi, appliquée par la plupart des pays, fut, progressivement assouplie, puis abolie. Aujourd’hui, il n’existe plus de relation légale entre les billets et le stock d’or.

			–La nouvelle controverse, couverture partielle ou couverture à 100 %. Lorsque, à leur tour, les banques centrales ont délégué une partie de leur pouvoir d’émission de monnaie aux banques de second rang, elles ont voulu conserver un droit de contrôle en imposant une couverture des dépôts à vue par une détention de monnaie centrale. La controverse précédente est, alors, réapparue : si les autorités monétaires utilisent, partout, une couverture partielle, certains économistes préconisent, dans un souci de contrôle absolu, une « couverture à 100 % ».

			En effet, pratiquement toutes les banques centrales ont instauré une fuite artificielle sous forme du système des réserves obligatoires qui contraint chaque établissement à détenir sur son compte courant, un certain pourcentage de ses dépôts sous forme de monnaie centrale. Plus cette proportion est fixée à un niveau élevé, plus les établissements de crédit sont limités quant à leur possibilité de création de monnaie scripturale. Le plus souvent, les réserves obligatoires ne doivent être conservées qu’en moyenne sur une période donnée, ce qui permet aux banques, d’une part, d’utiliser le montant de monnaie centrale détenue sur leur compte courant pour obtenir des billets ou pour assurer la compensation avec leurs confrères, à partir du moment où elles respectent la contrainte exigée sur toute la période retenue et, d’autre part, de gérer de manière optimale leur détention de monnaie centrale pour en réduire le coût. Au total, une banque qui désire créer de la monnaie doit posséder suffisamment de monnaie centrale pour faire face aux différentes fuites qu’elle enregistre.

			II.	L’analyse de la création de monnaie scripturale au niveau du système bancaire

			Cette étude doit être conduite de manière différente selon la situation du système bancaire dans laquelle la création a lieu car la monnaie centrale ne doit pas être nécessairement détenue au même moment si l’on se trouve dans un système globalement non endetté par rapport à sa banque centrale (système dit « hors-banque ») ou dans un système globalement endetté (système dit « en-banque »). En effet, dans tous les pays, certains établissements bancaires disposent d’un excédent de monnaie centrale par rapport à leurs besoins tandis que d’autres sont en déficit. Mais un clivage existe entre les cas où les banques prises dans leur ensemble disposent d’un montant suffisant et ceux dans lesquels le montant global de monnaie centrale ne leur permet pas de faire face à leurs contraintes.

			A.	La création de monnaie dans un système bancaire globalement non endetté

			La création doit d’abord être envisagée pour une banque particulière, avant d’être élargie au système bancaire dans sa globalité.

			■Les conditions de la création de monnaie

			En fonction de l’importance des fuites qu’elle supporte, chaque banque fixe la proportion de ses dépôts à vue qu’elle souhaite détenir sous forme de monnaie centrale. Elle est, alors, en mesure de déterminer le montant de monnaie scripturale qu’elle est capable de gérer eu égard à sa détention de monnaie centrale excédentaire.

			–La nécessité de détention d’un excédent de monnaie centrale. Si un établissement bancaire ne dispose pas d’un surplus de monnaie centrale par rapport à ce dont il estime avoir besoin, il lui est impossible de prêter car il ne pourrait faire face aux fuites engendrées par cette création et se retrouverait rapidement en difficulté. Il lui faut, donc, détenir a priori de la monnaie centrale excédentaire.

			–L’obtention d’un excédent de monnaie centrale. L’écart, positif, entre le montant réellement détenu de monnaie centrale par une banque et le montant qu’elle désire posséder, survient dans cinq hypothèses, les trois premières amenant une augmentation de la quantité réelle et les deux dernières une diminution de la quantité désirée (les cinq hypothèses inverses conduisant à une insuffisance de monnaie centrale) : un apport de billets de la part de ses déposants ; une réception de devises déposées à la banque centrale qui les convertit en monnaie nationale en augmentant d’autant le compte courant ; une compensation positive vis-à-vis d’un autre établissement ; un remboursement de prêt par un déposant, le montant d’un dépôt à vue disparaissant pour une somme équivalente ; la décision de réduire l’encaisse nécessaire pour faire face aux fuites en billets et vers les autres établissements. Il ne peut en être de même pour respecter la ponction en réserves obligatoires car il s’agit d’un choix exogène à la banque.

			Ainsi, pour qu’une banque soit capable de créer de la monnaie, il lui faut détenir de la monnaie centrale excédentaire. Plus le système bancaire est puissant et concentré, c’est-à-dire moins la demande de billets est importante, et moins la banque considérée perd de la monnaie centrale lors de la compensation puisque ses déposants règlent un pourcentage supérieur de tiers qui sont aussi ses propres clients, plus elle peut créer des dépôts au-delà de son surplus originel. S’il n’existe dans le pays qu’une seule banque, l’analyse de sa création de monnaie est similaire à celle envisageable au niveau global du système bancaire.

			B.	La création de monnaie dans un système bancaire globalement endetté

			Dans la réalité, les banques ont la possibilité d’acquérir de la monnaie centrale en la payant avec un intérêt. Cette opportunité modifie l’analyse précédente car, au niveau individuel, un établissement de crédit n’a pas besoin de détenir a priori un excédent de monnaie centrale pour prêter. Il lui suffit d’être en mesure de s’en procurer a posteriori, au moment où il doit faire face à une ponction, grâce à la liquidité potentielle (titres échangeables contre de la monnaie centrale) qu’il possède en portefeuille.

			En effet, à côté de la monnaie centrale gratuite existe de la monnaie centrale onéreuse. Pour obtenir un supplément de monnaie centrale lorsque sa détention de monnaie centrale gratuite disponible ne lui suffit pas, un organisme bancaire peut vendre des titres qu’il détient en portefeuille soit à la banque centrale, soit à l’un de ses confrères. Une telle cession, à l’origine des principaux instruments de la politique monétaire, entraîne un « coût de refinancement » qui conduit les banques à comparer la charge d’acquisition de la monnaie centrale rendue nécessaire par la création d’un dépôt à vue au rendement généré par le prêt à l’origine de cette création.

			–La « remonétisation » de créances. Les titres échangés contre de la monnaie centrale sont représentatifs de créances que la banque a « monétisées » lors de la création des dépôts et qu’elle « remonétise ». En effet, le plus souvent, la création provoquée de monnaie centrale repose sur un soubassement réel : une banque fournit de la monnaie à un agent non financier en échange d’une créance non monétaire. Or, le transfert de propriété des titres est, non seulement, à la source de la création de monnaie de banque mais, également, à la base de l’obtention de monnaie centrale dans la mesure où le titre ayant permis la naissance du dépôt peut, souvent, être monétisé une seconde fois. De même qu’un agent non bancaire se procure de la monnaie en se dessaisissant d’une créance non monétaire dont la valeur est légèrement plus élevée que la somme qui va être inscrite sur son compte, la différence, l’intérêt, représentant le coût de cette transformation, une banque a la possibilité d’obtenir la monnaie centrale nécessaire pour faire face à n’importe quelle ponction en cédant, à son tour, ce titre, à nouveau à un prix légèrement inférieur, à la banque centrale ou à un organisme bancaire prêteur qui prélève, également, un intérêt. Une telle opération est réalisable pour tous les titres « mobilisables », c’est-à-dire qui sont acceptés en contrepartie de l’obtention de monnaie centrale.

			–La comparaison rendement – coûts. Le rendement du crédit qu’une banque est susceptible d’octroyer peut être comparé à deux types de coûts : le coût effectif de l’endettement passé, si l’établissement est susceptible de prêter après avoir reçu de la monnaie centrale gratuite, et le coût anticipé de l’endettement futur, s’il décide de prêter sans détenir la monnaie centrale dont il aura besoin.

			D’abord, lorsque la banque bénéficie d’un apport gratuit de monnaie centrale, elle a le choix entre prêter et se désendetter. En effet, en dehors du fait qu’il n’existe pas nécessairement une simultanéité entre la perception de ce surplus et une demande de crédit, elle peut préférer utiliser l’excédent reçu pour rembourser un endettement précédemment réalisé en rachetant le titre alors cédé. La décision dépend de la comparaison entre le coût marginal du refinancement et le revenu marginal net engendré par la distribution du prêt. Cette analyse permet de comprendre pourquoi une entrée de devises ne conduit pas toujours à un développement des crédits et, donc, à une expansion de la quantité de monnaie en circulation, mais peut être à l’origine d’un désendettement. Une telle solution est d’autant plus vérifiée que les anticipations du coût du refinancement sont orientées à la baisse.

			Ensuite, la prise en considération de la liquidité potentielle montre que lorsqu’une banque est tenue d’emprunter de la monnaie centrale, celle-ci ne peut être considérée comme la matière première nécessaire a priori à la création de monnaie, mais doit plutôt être envisagée comme la pièce d’un service après-vente nécessaire a posteriori en cas de fuite de monnaie centrale. Ainsi, un établissement est en mesure de prêter, même en l’absence de monnaie centrale excédentaire, si le crédit donne naissance à la monétisation d’un titre mobilisable et si le coût attendu du refinancement n’est pas anticipé à un niveau tel que la recherche de monnaie centrale, lorsque le besoin s’en fera sentir, rendra non rentable le crédit accordé.

			Ce dernier calcul explique pourquoi il arrive que des banques détiennent, temporairement, de la monnaie centrale excédentaire quand elles s’attendent à une hausse du coût du refinancement : elles conservent la monnaie centrale disponible pour l’utiliser dans le futur lorsque l’endettement devra être effectué à un prix plus élevé.

			QUESTIONS

			1.	Expliquer les relations entre l’offre de monnaie et le coût du refinancement bancaire.

			2.	Pourquoi ne peut-on pas assimiler demande de crédit et demande de monnaie ?

			3.	Commenter l’extrait suivant de J. Denizet :

			« Dans une opération de crédit bancaire, il y a deux sœurs siamoises qui naissent ensemble, mais qui ont une vie séparée : la sœur « Financement », fille désirable et utile et la sœur « Création de monnaie », fille sournoise, indésirable et néfaste dès qu’il y a des tensions inflationnistes qu’elle s’entend mieux que personne à actualiser. Entreprises et banques appellent au jour la première sœur, faute d’autres moyens de financement, de prêteurs directs ou d’autres institutions financières. Hélas, ils ne savent pas ou s’efforcent d’oublier qu’on ne peut pas faire naître la bonne fille sans que naisse en même temps sa sœur siamoise qui s’échappe ensuite directement dans le circuit économique, semant ou révélant l’inflation à son passage ».

		


		
			Fiche 3

			Des facteurs explicatifs multiples de la demande de monnaie

			
I.	La demande de monnaie dans une optique simplement transactionnelle

			II.	La demande de monnaie dans un but de gestion de portefeuille

			III.	La demande de monnaie dans un but de gestion de patrimoine



			Comme tout bien, la monnaie est offerte et demandée. On a, dans la Fiche 1, déjà indiqué qu’elle n’est plus représentée par une marchandise dont la quantité est, par définition, limitée, mais par des signes créés par des organismes financiers habilités. Leur offre (Fiche 2) est facilement expliquée et les principales différences qui opposent les théories sur ce sujet reposent sur des aspects techniques. En effet, toutes les analyses considèrent que l’offre de monnaie est exogène, c’est-à-dire qu’elle est fixée de façon indépendante par le système bancaire.

			En revanche, la demande de monnaie provient de tous les agents économiques dont il est impossible de suivre le comportement et les motivations individuelles. De ce fait, elle pose de nombreux problèmes car :

			–sa définition est différente selon les auteurs et les Écoles auxquelles ils appartiennent. En effet, certains ne prennent en considération que la monnaie au sens étroit qui permet uniquement de réaliser des transactions tandis que d’autres y intègrent certains instruments d’épargne à court terme ;

			–sa mesure empirique est difficile car il faut l’envisager par rapport aux flux qu’elle provoque et non par rapport au stock qui existe à un moment donné ;

			–son appréciation doit être effectuée au niveau désiré par les agents économiques, donc de manière subjective, ce qui est toujours objet de controverses, et non au niveau effectif qui correspond nécessairement à la quantité de monnaie qui circule ;

			–ses variables explicatives sont nombreuses, aussi bien objectives, macro-économiques, comme le niveau général des prix et les taux d’intérêt, et micro-économiques, comme le revenu et le patrimoine de chaque agent, que subjectives, par exemple les anticipations sur les risques présentés par la détention de substituts de la monnaie ;

			–son évaluation est, le plus souvent, réalisée du point de vue global d’un pays alors qu’elle n’est que la somme des demandes de groupes d’individus différents (ménages, entreprises, administrations, « extérieur ») dont les comportements face à la détention de monnaie ne sont pas identiques.

			Malgré ces difficultés, l’analyse de la demande d’encaisse s’avère indispensable afin de déterminer comment on peut parvenir à un équilibre monétaire et quelle est son influence sur l’équilibre réel (Fiche 4), donc sur les missions que l’on doit fixer aux autorités monétaires.

			Il paraîtrait logique d’analyser la demande de monnaie à partir des variables qui sont susceptibles d’en déterminer le montant. Mais ce choix présente l’inconvénient de ne pas fournir une vue synthétique de l’apport de toutes les grandes Écoles économiques car chacune accorde une influence différente aux paramètres retenus. Il semble, donc, préférable de retenir les fonctions qui lui sont attribuées. Cette option présente, en outre, l’avantage de se conformer à l’évolution chronologique des théories en ce domaine.

			En effet, les premiers économistes envisagent la monnaie sous son unique aspect de moyen de paiement : sa demande ne répond, alors, qu’au besoin de servir d’instrument des transactions. Leurs successeurs lui ajoutent la fonction de réserve de valeur, permettant ainsi de considérer la monnaie comme un actif demandé pour lui-même.

			Une opposition se fait, cependant, alors, jour entre les théoriciens qui estiment que le rôle de la monnaie est limité à celui rempli par tout actif financier et les théoriciens qui pensent que l’influence de la monnaie est bien plus étendue et correspond à celle présentée par n’importe quel actif, donc dans une optique plus large de gestion de la totalité d’un patrimoine.

			I.	La demande de monnaie dans une optique simplement transactionnelle

			Les premiers raisonnements économiques se situent dans un environnement atemporel, en l’absence de périodes. Ainsi, en s’appuyant sur sa fameuse loi des débouchés, « les produits s’échangent contre les produits puisqu’ils se servent mutuellement de débouchés », Jean-Baptiste Say conclut à un équilibre de long terme dans lequel la monnaie n’exerce aucune influence. En effet, la thésaurisation n’existe pas car aucun report de consommation dans l’avenir n’est nécessaire et aucune détention de monnaie pour un motif de spéculation n’est envisageable.

			Cependant, même lorsque la monnaie n’est utilisée que pour sa fonction d’intermédiaire des échanges, la quantité nécessaire pour assurer toutes les transactions n’est pas égale à la quantité effective de monnaie en circulation en raison de l’existence de la vitesse de circulation de chaque support monétaire.

			A.	La demande de monnaie, fonction du montant des échanges

			On sait que le rôle premier de la monnaie est d’assurer les transactions. Le montant de l’encaisse désirée par les agents économiques pour assurer cette fonction dépend, alors, du volume des transactions qui doivent être effectuées.

			■Les besoins de monnaie

			En l’absence de monnaie, la confrontation de leur offre et de leur demande donne le prix relatif de deux biens, c’est-à-dire la quantité de l’un qui peut être acquise contre une unité de l’autre. Ce prix est basé sur la valeur – travail puisqu’il est considéré par les Classiques anglais que « la valeur échangeable des objets produits est proportionnelle au travail employé dans leur production ».

			Quant à la valeur de la monnaie, elle est déterminée par sa plus ou moins grande rareté. Les agents économiques souhaitent détenir de la monnaie à titre temporaire parce que leurs recettes et leurs dépenses ne sont pas synchronisées. La monnaie de paiement est divisée en deux parties : la monnaie de circulation et la monnaie d’épargne.

			La monnaie de circulation est utilisée par les consommateurs et les producteurs sous forme de la marchandise contre laquelle les apporteurs de facteurs de production (propriétaires fonciers, travailleurs et capitalistes) vendent leurs services (provenant de la terre, du travail et du capital) aux entrepreneurs et avec laquelle ils achètent à ces derniers les produits dont ils ont besoin (et inversement pour les entrepreneurs). Grâce à l’existence de cette monnaie, la distribution des biens peut, désormais, débuter avant l’achèvement de leur processus de production.

			La monnaie d’épargne est constituée par l’excédent du revenu des apporteurs de capital sur leur consommation. Elle est prêtée aux entrepreneurs pour acquérir leurs biens de production. En dépit de son nom, la monnaie d’épargne n’est pas conservée pour servir de réserve de valeur et n’est donc pas thésaurisée. Elle n’est que le reflet de la transformation d’un revenu présent non consommé en biens de production, en fonction de l’utilité attendue, dans un monde de transparence parfaite, du revenu que ces derniers doivent procurer. Au total, l’encaisse n’est fonction que de la valeur des transactions à effectuer.

			La prise en considération de la monnaie de paiement implique qu’il n’y a pas de véritable demande de monnaie puisque toute l’encaisse disponible disparaît dans l’achat des biens offerts, à la fois de consommation et de production. La loi des débouchés est, alors, généralisée. En effet, l’équilibre général nécessite que la valeur de tous les biens demandés soit égale à la valeur de tous les biens offerts. Or, la monnaie est l’un de ces biens : la valeur de sa demande et de son offre s’ajoute à la valeur de la demande et de l’offre de tous les autres biens. Le secteur réel est en équilibre si la demande de biens est égale à l’offre de biens. Le secteur monétaire est en équilibre si la demande de monnaie est égale à l’offre de monnaie : on obtient alors le prix de la monnaie, l’inverse du niveau général des prix.

			Le besoin de monnaie constitue l’encaisse désirée par les agents économiques.

			■L’encaisse désirée

			L’existence de délais entre encaissements et décaissements amène les consommateurs, les entrepreneurs et les capitalistes à détenir un fonds de roulement afin d’éviter de supporter des difficultés de trésorerie et de se retrouver en situation d’illiquidité.

			L’encaisse désirée concerne la monnaie détenue et non la monnaie utilisée. Son montant est fonction de son utilité marginale : chaque individu compare le pouvoir que lui confère la monnaie par rapport au pouvoir que lui procurent les autres biens. La monnaie présente, donc, une utilité indirecte, appréciée par l’utilité des biens et des services qu’elle permet de se procurer, et non une utilité directe puisqu’elle n’est pas demandée pour elle-même.

			Sans tenir compte de la vitesse de circulation de la monnaie, l’encaisse désirée est déterminée par sa productivité, le volume de transactions, la synchronisation des recettes et des dépenses, des facteurs structurels afférents au rythme des paiements.

			Dans cette approche, la monnaie laisse inchangé l’équilibre réel car elle ne constitue qu’un concept dont le service est considéré comme équivalent à celui offert par n’importe quel autre bien. Sur le marché des biens de production, les prix d’équilibre sont générés par l’égalité entre l’encaisse désirée et la quantité de monnaie en circulation, ce qui signifie que le prix de la monnaie est une fonction croissante de sa demande (encaisse désirée) et une fonction décroissante de son offre (encaisse effective).

			■La demande de monnaie totale

			La demande de monnaie totale est la somme de la demande pour assurer les transactions et de la demande pour faire face à des dépenses exceptionnelles. Cependant, cette quantité de monnaie est ajustée en fonction de la volonté de faire face à des évènements imprévus, de l’utilité marginale de l’encaisse, appréciée à partir du coût de l’insolvabilité et du coût de la perte provoquée par la cession d’un autre actif, de l’utilité marginale de la consommation et de l’utilité marginale de l’investissement mesurée par le profit auquel il donne naissance.

			Ces résultats sont modifiés lorsque l’on prend en considération la vitesse de circulation de la monnaie.

			B.	La prise en considération de la vitesse de circulation de la monnaie

			En fait, la quantité de monnaie en circulation n’est pas égale à la quantité désirée car le stock de monnaie circule. À l’origine, la vitesse de circulation de la monnaie est envisagée uniquement par rapport au multiple des transactions qu’elle permet de réaliser. Par la suite, elle est analysée en fonction du revenu auquel elle conduit.

			■La vitesse de circulation – « transactions » de la monnaie

			La notion de vitesse de circulation de la monnaie est définie comme « le nombre de paiements qu’effectue la monnaie dans un temps donné ». En effet, au début de l’analyse, on explique que chaque unité de monnaie permet de régler plusieurs échanges et, ainsi, une accélération de cette vitesse peut être assimilée à une augmentation de la quantité de monnaie en circulation : « une accélération ou une plus grande vitesse dans la circulation de l’argent du troc vaut autant qu’une augmentation d’argent effectif, jusqu’à un certain degré ». Mais, on confond alors le nombre d’échanges qui nécessitent de la monnaie et la vitesse moyenne de circulation de cette monnaie.

			L’approche est, ensuite, améliorée en considérant que le montant utilisé de monnaie est la somme des quantités de métaux précieux et de billets multipliée par leur vitesse de circulation respective. L’observation devient une véritable théorie lorsque, dans un premier temps, sont analysées les variables explicatives de cette vitesse puis, dans un second temps, est démontrée la constance de cette dernière.

			Le rôle de la vitesse – « transactions » de la monnaie a été présenté au travers de la théorie quantitative de la monnaie dont la forme la plus connue est l’équation des échanges, d’abord sans prendre en considération la vitesse de circulation de la monnaie, puis en l’introduisant dans le raisonnement.

			•De l’identité comptable des échanges à la relation économique causale

			On part de la relation :

			M = PT

			qui signifie que la quantité de monnaie en circulation (M) au cours d’une période permet d’assurer les transactions en valeur, c’est-à-dire le volume des transactions (T) de biens pondéré par le niveau général des prix (P). Ainsi, pour une production donnée, la quantité de monnaie doit être d’autant plus importante que les prix sont plus élevés.

			Lorsque cette identité devient une égalité économique, l’indétermination du niveau des prix est levée. Pour ce faire, il faut que les facteurs qui expliquent le niveau des transactions et la quantité de monnaie en circulation soient indépendants les uns des autres. On commence par démontrer qu’une variation de la quantité de monnaie en circulation n’a aucune influence sur le volume de la production dont les modifications ne sont dues qu’à des variables déterminées sur le marché réel. Inversement, le montant de monnaie, constitué par la valeur du stock d’or (puisque le montant des billets est, à l’époque où cette analyse est menée, de façon légale, proportionnel au montant d’or détenu, et que les dépôts à vue ne sont pas pris en considération), est insensible à toute variation des transactions. Ainsi, un pays qui dispose d’un stock d’or important connaît des prix élevés et est donc amené à importer. Comme il paie ses importations en or, la quantité de métal précieux qu’il possède diminue, d’où une baisse des prix.

			•De la vitesse de circulation ex post à la vitesse de circulation ex ante

			En tenant compte de la vitesse de circulation de la monnaie V, on obtient :

			MV = PT

			V est, d’abord, pris en considération au niveau de son évaluation ex post. On est, à nouveau, en présence d’une simple identité qui exprime une équivalence tautologique entre, d’une part, PT, la valeur totale des règlements effectués au cours d’une période, mesurée par la quantité transférée de biens et de services (T) pondérée par la moyenne de leur prix unitaire (P) et, d’autre part, MV, la valeur monétaire des transactions, égale à la quantité de monnaie en circulation (M) pondérée par la moyenne de la vitesse de rotation de chaque unité monétaire (V). Un échange entre un acheteur et un vendeur trouve sa contrepartie en unités monétaires transférées une fois (V = 1).

			Toutes les transactions dans une économie donnent naissance à des flux monétaires égaux au stock de monnaie disponible multiplié par le nombre de fois que celui-ci change de mains : le flux d’échanges de biens et de services est nécessairement équivalent au flux des paiements monétaires. L’équation des échanges, simple expression de la comptabilité en partie double, montre que M et V varient en sens inverse. Cependant, au niveau macro-économique, la pratique de la partie double est inapplicable. On est, donc, obligé d’estimer les différents éléments à partir d’éléments indépendants. En particulier, V est calculé comme la simple résultante de PT / M.

			V est, ensuite, apprécié ex ante. Dans cette hypothèse, on est en présence d’une relation causale : V n’est plus une résultante, mais une variable anticipée, elle-même expliquée par d’autres variables qui ne sont ni le stock de monnaie ni le niveau général des prix, mais le volume des transactions et les facteurs institutionnels et techniques qui les conditionnent (rythme, processus et habitudes de règlements, développement économique et financier du pays, rapidité des moyens de transport et de communication, infrastructure des échanges, structure géographique et démographique de la population…). De même, la production, à l’origine des échanges, dépend uniquement de variables déterminées sur le marché des biens et services alors que le stock de monnaie est insensible à une variation des transactions puisqu’il est constitué par le stock d’or du pays. La théorie qui découle de toutes ces considérations permet de définir les facteurs de la quantité de monnaie désirée.

			Comme la vitesse de circulation de la monnaie n’est pas infinie, les agents économiques doivent posséder de la monnaie pour faire face aux décalages temporels entre dépenses et recettes. À l’origine, en tant que fonction indépendante, la vitesse de circulation de la monnaie est, à court terme, une constante numérique, simple coefficient qui lie chaque unité de paiement par unité de temps à la quantité de monnaie nécessaire en moyenne pour y faire face. En effet, les deux variables à la base de la valeur de V, le volume des transactions et les différents facteurs institutionnels, sont, elles-mêmes, constantes à court terme. De ce fait, la demande de monnaie est une fraction constante des transactions, ce qui constitue une conclusion fondamentale pour la conduite de la politique monétaire.

			L’importance de la vitesse de circulation de la monnaie apparaît de manière encore plus évidente lorsque ce concept est envisagé par rapport au revenu.

			■La vitesse de circulation – « revenu » de la monnaie

			La modification de l’analyse de la vitesse de circulation de la monnaie intervient quand on prend en compte le pouvoir d’achat temporaire de la monnaie plutôt que son pouvoir général et que l’on substitue la vitesse désirée à la vitesse mesurée.

			•Pouvoir d’achat temporaire de la monnaie versus pouvoir d’achat général

			L’équation de transactions – « revenu » s’écrit :

			MV = PR

			avec :

			M = la quantité de monnaie en circulation

			V = le nombre de fois, par unité de temps, que la quantité de monnaie est utilisée pour effectuer les échanges qui donnent naissance à un revenu et entre dans le patrimoine d’un agent pour y être dépensée

			P = le niveau général des prix

			R = le revenu national à prix constants

			PR = le revenu national nominal

			Grâce à cette formulation, seules les transactions qui sont à l’origine d’une valeur ajoutée sont prises en considération, à l’exclusion des échanges de biens de consommations intermédiaires qui sont fonction du degré de concentration des différents secteurs économiques. Même si cette équation ne permet pas de mesurer directement la vitesse circulation – « revenu » de la monnaie, elle est à l’origine de la mise en évidence du pouvoir de la monnaie à être détenue par un agent économique et non plus seulement de son pouvoir à circuler entre les agents. En effet, dans l’intervalle de temps entre leurs encaissements et leurs décaissements, les agents économiques disposent d’un pouvoir d’achat temporaire qui détermine la quantité de monnaie qu’ils décident de détenir et qui est fonction de leur revenu. Dans ce cas, le « voile monétaire » tombe : l’encaisse est estimée en valeur réelle.

			De plus, certains agents conservent, en fonction de leur richesse, une réserve monétaire de sécurité pour faire face à des besoins inattendus. Ils calculent le coût d’opportunité de cette détention correspondant à la perte de rémunération occasionnée par le fait d’avoir conservé de la liquidité plutôt que de l’avoir placée.

			Si cette approche ne remet pas en question l’unique fonction de la monnaie, demandée seulement comme moyen de paiement, elle met en avant la notion d’encaisse désirée.

			■Vitesse désirée versus vitesse mesurée

			L’équation de l’encaisse :

			M = kPR

			conduit à une modification de la signification de la vitesse – circulation de la monnaie. Si M et P respectent les définitions précédentes, R, le revenu national à prix constants se substitue à T, les transactions, et k correspond à la part de leur revenu que les agents souhaitent conserver sous forme d’encaisse. Cette relation s’applique à la fois à un individu pour lequel la demande de monnaie en termes réels est proportionnelle à son revenu annuel et à un pays grâce à la somme de tous les comportements individuels.

			k correspond à l’inverse arithmétique de V et lui est égal ex post. L’apport principal est que k est considéré au niveau des anticipations et non comme une résultante : l’encaisse désirée M est proportionnelle au revenu nominal PR, le coefficient multiplicateur k représentant le désir de liquidité des agents économiques, donc leur demande de monnaie. Ainsi, k devient une véritable variable qui résume tous les autres éléments que P et R entrant dans la fonction de demande de monnaie et est constant à court terme puisque toujours fonction des mêmes paramètres (habitudes de paiement et facteurs institutionnels) et du revenu, variables elles-mêmes constantes.
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