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Introduction

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

La monnaie sert, en premier lieu, a évaluer le prix de tous
les biens, c’est une unité de compte qui permet de mesurer la
valeur de biens hétérogenes. Elle ramene les multiples éva-
luations possibles d’un bien en termes d’autres biens (prix réels
ou relatifs) a une seule évaluation en monnaie (prix nominal
ou absolu). L’utilisation de la monnaie permet une économie
d’information et de calcul, grace a la simplification du systeme
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
entraine de facon définitive I’extinction des dettes. Nos éco-
nomies sont monétaires dans la mesure ou les produits ne
s’échangent pas contre des produits, mais contre de la monnaie
qui, a son tour, s’échange contre des produits. Cela suppose
évidemment qu’il existe un consensus social et la croyance que
I’on peut obtenir a tout moment n’importe quel bien en échange
de monnaie. Cette confiance peut étre renforcée par 1’autorité
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de I’Etat et de la banque centrale qui oblige I’ensemble des
acteurs économiques a accepter la monnaie en lui donnant un
pouvoir libératoire et 1égal.

Le chapitre 1 présente les différentes formes prises par la
monnaie dans sa fonction d’instrument de paiement, en mon-
trant que, au terme d’une longue évolution historique, la
monnaie créée par les banques — la monnaie scripturale —
sous I’égide de la banque centrale est devenue I’instrument le
plus utilisé. On montre également que les nouvelles techno-
logies ont fait émerger de nouveaux instruments de circulation
de la monnaie scripturale, tels que la monnaie électronique.

La monnaie, enfin, est une réserve de valeur, elle est une des
formes de la richesse — un actif de patrimoine — qui pré-
sente la particularité de pouvoir a la fois étre conservée et rester
parfaitement liguide, c’est-a-dire de garder sa valeur et d’étre
immédiatement utilisable pour I’échange de biens et services.
Le chapitre 11 étudie la place de la monnaie parmi I’ensemble
des actifs susceptibles d’étre détenus par les agents écono-
miques dans le cadre de la gestion de leur patrimoine.

Le chapitre 11 s’intéresse a la circulation de la monnaie dans
I’économie. La monnaie est d’abord créée par les banques, a
I’occasion de leurs opérations de crédit, en réponse aux besoins
de financement des agents déficitaires, les entreprises en parti-
culier. Ces dernieres utilisent cette monnaie pour payer les
salaires. Les salariés ne dépensent pas immédiatement leurs
encaisses monétaires. Car la monnaie permet de différer 1'uti-
lisation des ressources d’une période a 1’autre, soit par pré-
caution face a '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. Ces comportements d’accumulation
d’encaisses puis de dépense des encaisses monétaires se tra-
duisent par une variation de vitesse de circulation de la
monnaie et peuvent étre source de déséquilibres entre pro-
duction et demande de biens et services.

Le chapitre 1v montre comment la place de la monnaie et des
banques dans I’économie a été affectée par les transfor-
mations qui ont bouleversé le systéme financier frangais depuis
les années quatre-vingt. Il décrit la montée en puissance des
marchés financiers et les nouveaux comportements de
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placement et de financement des particuliers, des entreprises
et de I'Etat. Le passage A I’euro et ses conséquences sont
analysés.

Une autre mutation majeure est la globalisation financiere,
c’est-a-dire la création d’un marché planétaire des capitaux. Ce
processus a entrainé 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 I’évolution des prix et des
taux d’intérét. Sont également étudiées les transformations du
systeme monétaire international induites par la globalisation
financiere et par 1’émergence de 1’euro comme monnaie inter-
nationale, concurrente directe du dollar.

Ces transformations affectent 1’orientation et les modalités
de la politique monétaire qui a dii renoncer aux interventions
réglementaires (du type encadrement du crédit) pour une action
beaucoup plus incertaine, visant a affecter les taux d’intérét
et les anticipations sur les marchés de capitaux. Le chapitre vi
donne les éléments nécessaires a une bonne compréhension des
objectifs et des instruments de la nouvelle politique moné-
taire, ainsi que des mécanismes par lesquels celle-ci affecte
le fonctionnement de 1’économie. On explique comment la
politique monétaire a di évoluer face aux mutations de son
environnement liées a trois séries de facteurs : les inno-
vations financieres (par exemple les produits dérivés) ; la
montée en puissance des marchés financiers internationaux, qui
sanctionnent immédiatement les moindres erreurs de politique
monétaire, et la création de ’euro qui a bouleversé le contexte
dans lequel est menée la politique monétaire en Europe.

Pour conclure, on montre dans le chapitre viI que la monnaie
n’est pas uniquement un instrument économique mais qu’elle a
une dimension politique et sociale forte, comme le suggerent
les questions soulevées par la création de la monnaie unique
européenne, et la mise en place de 1’euro fiduciaire.



I / La monnaie, instrument de paiement

Au cours de I’Histoire la monnaie a pris des formes
diverses (1). Suivant un processus de dématérialisation, les
formes monétaires sont passées de la monnaie-marchandise a la
monnaie virtuelle dans I’¢re contemporaine. Actuellement, la
monnaie est essentiellement scripturale, c’est-a-dire constituée
d’avoirs matérialisés par une inscription dans les comptes ban-
caires ou postaux dont les principaux instruments de circulation
sont les cheques et les cartes bancaires (2). 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 pres de 10 % du total des
encaisses des agents non financiers (entreprises, ménages,
administrations), principalement sous la forme de billets. La
monnaie centrale joue un réle important dans le systeme moné-
taire car elle est utilisée — sous forme de monnaie scrip-
turale — dans les réglements interbancaires nécessités par les
transferts effectués par les clients d’une banque a I’autre (3).

1. Evolution des formes de la monnaie

Les premieres formes de monnaie seraient apparues cing
mille ans avant notre ere. Au départ, la monnaie a pris la forme
de biens ayant une valeur intrinséque : c’est la monnaie-
marchandise. Si I’on met a part les monnaies primitives
(coquillages, étoffes, ou bétail qui se disait pecus en latin, ce
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qui a donné le mot « pécuniaire »), les monnaies-marchandises
ont été constituées, des 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
intrinseque, a la différence des especes métalliques.

La monnaie métallique

La monnaie métallique a connu trois grandes étapes :

— la monnaie pesée : en Egypte, deux mille ans avant notre
ere, la monnaie pesée apparut sous forme de lingots encom-
brants dont il fallait mesurer le poids au moment de chaque
transaction ;

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

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

L’objectif des systemes monétaires métalliques est de
garantir la stabilité de la monnaie contre 1’arbitraire politique
en imposant des regles concernant la définition et ’'usage de
celle-ci.

En France, la monnaie métallique a d’abord régné avec un
régime bimétalliste or-argent, avant que ne triomphe 1’or apres
1870. Le systeme de 1’éralon-or, qui a disparu a la suite de la
guerre de 1914, présente trois caractéristiques :

— Tor circule sous forme de lingots et de pieces d’or qui ont
un pouvoir libératoire illimité, c’est-a-dire que ces instruments
métalliques étaient acceptés pour payer toutes les transactions ;
— les billets et la monnaie scripturale, dont I’usage se répand,
sont convertibles en or aupres du systeme 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 XIxc siecle, le franc vaut
0,29 gramme d’or et la livre sterling 7,32 grammes d’or, ce qui
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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 gueére de cette parité offi-
cielle, puisqu’il est toujours possible d’effectuer les paiements
en or, quitte a supporter les frais de transport et d’assurance
dont le montant détermine les points d’entrée et de sortie de
I'or (gold points). Ainsi, sans étre la forme exclusive de la
circulation monétaire, I’or est-il la base du systeme monétaire
international.

L’abandon du r6le monétaire des pieces d’or fut décidé en
France en 1914. Les pieces furent échangées contre des billets.
La derniere référence a 1’or est celle du franc « Poincaré » en
1928. La crise de 1929 et ses suites ont contraint 1’ensemble
des pays a abandonner toute convertibilité en or. L’or a
continué de jouer un role monétaire a 1’échelle internationale,
la valeur du dollar étant définie au taux de 35 dollars 1’once
d’or (31 grammes) dans le cadre du régime de 1’étalon de
change-or (gold exchange standard) institué par les accords
de Bretton Woods en 1944. Méme si les banques centrales
conservent de I’or dans leurs réserves de change, la démoné-
tisation de 1’or au niveau international est effective en 1976,
lorsque toute référence a 1’or est supprimée dans les statuts du
Fonds monétaire international.

La monnaie de papier

La monnaie de papier — c’est-a-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 intrinséque, a la différence de
la monnaie métallique. Il est accepté en vertu de la confiance
accordée a son émetteur, d’ou le nom de monnaie fiduciaire
donné aux billets (fiducia veut dire confiance en latin).

Si la prééminence du billet apparait apres 1914, son déve-
loppement a connu plusieurs étapes. Au départ, le billet est
un certificat représentatif de métaux précieux, ces derniers
étant laissés en dépot dans les coffres des banques. Puis, des
le xvir siecle, les banques qui émettent les billets contre dépdt
d’or comptent sur le fait que la totalité des porteurs ne récla-
meront pas ensemble leur conversion en or et émettent des
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billets « a découvert » a I’occasion de leurs opérations de
crédits. Le volume des billets devient supérieur a 1’encaisse
métallique et les banques prennent un risque d’illiquidité.

Au début du x1x¢ siecle, deux théses s’affrontent en Grande-

Bretagne a propos des conditions de 1’émission des billets :
— le currency principle (école de la circulation) : soucieux
d’éviter une émission excessive de billets qui aurait engendré
de I’inflation, les partisans de ce principe — dont Ricardo est le
principal représentant — soutiennent que le montant des billets
en circulation dans le public doit étre réglé d’apres celui de
I’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
I’économie, sous contrainte de convertibilité.

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

Les porteurs de billets peuvent étre tentés, en certaines cir-
constances 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 circu-
lation est supérieure a ’encaisse-or, il y a un risque de faillite
de I’institut d’émission. Pour éviter un tel risque, I’Etat fait
décider le « cours forcé » des billets, c’est-a-dire qu’il autorise
Iinstitut d’émission a ne plus accepter la conversion des billets
contre des especes métalliques. De plus, les billets acquierent
un « cours légal » : la loi définit 1’équivalent-or des billets et
oblige les agents économiques a accepter les billets au méme
titre que les especes métalliques.



Au départ, le cours forcé fut déclaré en France au moment
des périodes de trouble, en 1848 et en 1914. Puis, le cours 1égal
a été définitivement adopté en 1939 par un décret-loi qui a
supprimé toute regle de pourcentage de couverture des billets
par I’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 1’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 dénommeée parce qu’elle est
inscrite sur les livres des établissements émetteurs, essentiel-
lement les banques. Historiquement, les formes initiales de
monnaie scripturale sont apparues avec les premieres banques,
donc bien avant les billets de banque dont I’invention ne date
que du XvIr siecle, comme on vient de le voir. Mais ce n’est
qu’a une période récente que s’est effectuée la diffusion de la
monnaie scripturale dans le public, sous forme de virements
de compte a compte, en méme temps que se développent et se
diversifient les échanges.

Les Grecs et les Romains connaissaient déja les virements
entre comptes, de méme que les Arabes qui les utilisaient au
1xc siecle. Leur véritable développement date du xviir siecle
grace aux marchands italiens et flamands. Au début, il s’agit de
virements effectués a partir de comptes courants de mar-
chands tenus par les banquiers changeurs. Les réglements 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
reglements dont le montant dépassait ceux réalisés en pieces
métalliques des les XIve et Xve siecles.

Une innovation importante a été la lettre de change ou traite,
apparue au XIv¢ siecle, qui a joué un rdle important dans les
reglements a distance des échanges commerciaux. Reconnais-
sance de dette entre négociants, la lettre de change est un
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instrument de crédit, largement utilisé a I’échelle internationale
pour des opérations impliquant un échange entre des monnaies,
d’ou le nom qui lui a été donné. Par exemple, un marchand
lyonnais recoit d’un marchand-banquier italien 1 000 ducas a
rembourser dans trois mois. Pour obtenir son prét, le marchand
lyonnais enjoint I’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 a son confrere 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 a son correspondant d’ Amsterdam (le béné-
ficiaire) pour qu’il la présente a I’échéance au marchand hol-
landais (le payeur). Cette opération donne lieu a un crédit et a
un échange entre monnaies réalisés par le banquier moyennant
rémunération (exemple donné par Marchal et Poulon [1987]).
La lettre de change est I’ancétre des techniques ultérieures plus
sophistiquées, dont le cheque bancaire, et qui fonctionnent sur
le méme principe (voir p. 14).

La généralisation de ces techniques, notamment dans le
cadre des foires, va donner naissance a de vastes systemes de
compensation multilatérale dans lesquels des intermédiaires
spécialisés — les banquiers vont s’interposer pour centra-
liser 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 systemes de paiement centralisés qui préfi-
gurent les systemes de paiement modernes.

L’escompte, apparu a partir du xviir siecle, va donner une
nouvelle dimension a I’activité des banques. En pratiquant
I’escompte, la banque achéte une traite a son client et lui remet
en échange des billets ou des especes ; 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 dépdts aupres du
public. On peut ainsi considérer que les techniques d’escompte
sont a I’origine des opérations d’intermédiation bancaire tradi-
tionnelles, qui sont de collecter des dépdts, d’effectuer des
crédits, et de gérer les moyens de paiement [Plihon, 1999b].
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2. Les moyens de paiement actuels :
prédominance de la monnaie scripturale

En France, M1 était composée en 2004 par de la monnaie
manuelle (billets et pieces) a hauteur de 10 %, et pour une
proportion beaucoup plus importante (pres de 90 %) par de la
monnaie scripturale, c’est-a-dire par les dépots a vue dont la
part n’a cessé de croitre (tableau 1).

Les billets, traditionnellement dénommés monnaie fidu-
ciaire, sont émis par la banque centrale, institut d’émission qui
en possede le monopole. Ces billets ont a la fois « cours 1égal »
— ils ne peuvent étre refusés comme moyens de paiement — et
« cours forcé » ils sont inconvertibles en or. Le montant
global des billets émis figure au passif du bilan de la banque
centrale. Dans le cadre de 1’'union monétaire européenne, les
billets en euro seront enregistrés, a partir de janvier 2002, au
bilan consolidé du systeéme européen des banques centrales
(SEBC) ; leur mise en circulation sera assurée par les banques
centrales nationales (cf. encadré p. 92).

TABLEAU 1. — COMPOSITION
DES MOYENS DE PAIEMENT (M 1) EN FRANCE

En % 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2004 (a)
Monnaies division-
naires (pieces) 1,2 1,1 1,2 1,0 0,8 —
Billets (monnaie
fiduciaire) 41,0| 31,6| 20,0| 140 11,8| 10,0 (b)

Dépdts a vue (mon-
naie scripturale) 5781 67,3| 78,8| 850| 87.4| 90,0
Total 100 | 100 | 100 |100 |100 100

(a) Estimation de I’auteur.
(b) Monnaies divisionnaires et fiduciaires confondues pour 2004.

Source : Banque de France.

Les piéces, ou monnaies divisionnaires, sont émises par le
Trésor, fabriquées par 1’administration des Monnaies et
Médailles, mais mises en circulation par la Banque de France
en fonction des besoins.

12



La monnaie scripturale est constituée par les dépdts a vue
et les comptes créditeurs que les agents non financiers (ANF)
possédent dans les établissements de crédit et aux centres de
cheques postaux (CCP), et qui permettent d’effectuer des
paiements grice aux instruments qui seront décrits au para-
graphe suivant. Toutes les entreprises sont titulaires de comptes
bancaires. La quasi-totalité des particuliers dispose d’un
compte bancaire ou postal. Cette forte « bancarisation » a été
favorisée par la loi qui impose le reglement en monnaie scrip-
turale pour des raisons de contrdle fiscal et de lutte contre le
blanchiment des capitaux. De méme en est-il de la reconnais-
sance du « droit au compte » — qui n’est pas assimilable a un
droit au carnet de chéques — dans un établissement bancaire
de son choix pour toute personne physique résidant en France.
Le développement rapide de la monnaie scripturale, dont la part
dans les moyens de paiement est passée de 58 % a 90 % de
1960 a 2004 (tableau 1), s’explique également par des qualités
de commodité — les réglements par jeux d’écriture évitant les
déplacements — et de sécurité puisque la preuve du paiement
apparait dans la comptabilité des organismes gestionnaires des
comptes.

La monnaie scripturale figure au passif du bilan des établis-
sements habilités a gérer celle-ci. En France, ce privilege de
gestion des dépodts a vue transférables est actuellement réservé
a cinq groupes d’institutions financieres : les banques, les CCP,
les caisses d’épargne depuis 1978, le Trésor public et la
Banque de France. Dans la réalité, la plus grande partie de la

TABLEAU 2. — REPARTITION DE LA MONNAIE SCRIPTURALE
PAR RESEAUX GESTIONNAIRES

En % 1980 | 1990 | 2000 | 2002
Banques 648 664| 70,6 704
La Poste 13,7 11,4 8,9 8,7
Caisses d’épargne 0,6 2,7 4,5 6,4
Trésor public 9,7 95| 11,5] 13,0
Autres (dont Banque de France) 11,2 99 4,5 1,5
Total 100 | 100 | 100 | 100

Source : Banque de France.
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monnaie scripturale est gérée par le Trésor public (environ
13 % en 2002), les centres de chéques postaux (9 %) et,
surtout, les banques (70 %) (tableau 2).

Instruments de circulation de la monnaie scripturale

Il faut soigneusement distinguer la monnaie scripturale,
c’est-a-dire la provision d’un compte, et les instruments qui
permettent de la faire circuler. Le role de ces instruments est de
matérialiser 1’ordre, donné par le débiteur au gestionnaire de
son compte, de verser une somme déterminée a lui-méme ou
a un tiers. Le développement de ces instruments s’est déroulé
en trois étapes, qui correspondent a un processus de dématé-
rialisation progressive des supports utilisés : ce sont les ins-
truments papier, puis les instruments automatisés et enfin la
monnaie électronique qui n’en est qu’a ses débuts.

* Les instruments « papier » prennent quatre formes :
— le cheque bancaire est un ordre adressé par le titulaire d’un
compte dans une banque, ou dans un autre établissement habilité
a gérer de la monnaie scripturale, de payer immédiatement au
porteur du cheque la somme inscrite sur celui-ci. Ce dernier
transmettra le cheque, qu’il aura barré et endossé (signé), a sa
propre banque ou, plus rarement, en touchera le montant en
billets au guichet de la banque du payeur (cheque non barré) ;
— le titre interbancaire de paiement (TIP), ou avis de préle-
vement, est un formulaire comportant le montant et les réfé-
rences du paiement ainsi que le numéro de compte et le code
de la banque du débiteur. Ce dernier n’a plus qu’a signer et a
retourner le titre a son créancier qui l’enverra a 1’encais-
sement. Cet instrument est largement utilisé pour le réglement
des factures EDF, Trésor et assurances ;
— le virement bancaire consiste en une écriture comptable
débitant le compte d’un client pour créditer le compte d’un
autre client. Ce systeme est plus souple que le cheéque : un
ordre de virement peut étre donné par télex, fax ou Minitel ;
— les effets de commerce, titres de crédit interentreprises qui
fonctionnent sur les mémes principes que la lettre de change
déja citée (p. 10), sont également un moyen de faire circuler la
monnaie scripturale.
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Le coit de traitement des instruments papier est tres élevé (le
colt unitaire de traitement des cheques est de 1’ordre de 0,45
a 0,75 euro) ; il représente une part importante des frais
d’exploitation des banques. Aussi, ces derniéres ont-elles
cherché a développer de nouveaux instruments moins cotteux
grace une automatisation poussée.

 Les instruments automatisés sont la LCR, le virement et le
prélevement automatisés, et la carte bancaire :

— la lettre de change relevé (LCR) est I’enregistrement des
effets de commerce sur support magnétique pour leur trai-
tement sur ordinateur ;

— le virement automatisé est un ordre permanent donné a la
banque soit d’avoir a payer a un tiers un montant donné a une
date fixe (salaires, loyer...), soit de virer d’un compte a vue sur
un compte a terme producteur d’intéréts des fonds au-dela d’un
certain montant ;

— le prélevement automatique est 1’autorisation permanente
donnée a la banque d’honorer des factures présentées par un
agent désigné par le titulaire du compte. Cet instrument est
utilisé, en concurrence avec le TIP, pour le paiement des
factures EDF, téléphone, Trésor ;

— la carte bancaire est le plus connu des instruments destinés
a faire circuler la monnaie scripturale sans support papier. En
France, a la différence de ce qui se passe a I’étranger, un seul
type de carte bancaire (la carte bleue) est valable sur 1’ensemble
du réseau bancaire et remplit simultanément trois fonctions.
C’est d’abord un instrument de paiement permettant d’effectuer
les paiements chez les commergants affiliés au réseau. La carte
bleue est ensuite un instrument de retrait des billets dans les
distributeurs automatiques de billets (DAB), ce qui contribue a
accroitre la substituabilité entre monnaie scripturale et monnaie
fiduciaire. La carte bancaire peut constituer, en troisieme lieu,
un instrument de crédit qui donne a son titulaire la possibilité
d’effectuer des achats a paiement différé.

La France est, apres les Etats-Unis, le pays qui bénéficie du
plus fort taux d’utilisation des moyens scripturaux par habitant.
De 1985 a 2003, le nombre d’opérations scripturales a plus que
doublé, passant de 4,6 a 10,5 milliards d’opérations (tableau 3).
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On s’attend a ce que cette progression se poursuive dans les
prochaines années.

La structure des moyens de paiement scripturaux se trans-
forme profondément au cours du temps. Jusqu’au début des
années deux mille, le cheque était le moyen de paiement le
plus utilisé en France, a la différence d’autres pays, comme
la Suisse ou 1’Allemagne. Mais, au cours de la derniere
décennie, le paiement par carte bancaire a fortement pro-
gressé, cet instrument étant plus efficace et moins coliteux pour
les banques. Pour la premiere fois en 2003, la proportion des
opérations effectuées par carte bancaire (34,4 %) a dépassé la
part qui revient aux cheques (32,6 %) (tableau 3).

Ce succes du cheque en France s’explique par une série de
facteurs, parmi lesquels sa gratuité, imposée par un décret-loi
de 1935 et pérennisée par les décrets Debré de 1967 qui impo-
saient simultanément la non-rémunération des dépots a vue.
Cette doctrine du « ni, ni », spécifique a la France, est remise
en cause dans le contexte du marché unique européen.

TABLEAU 3. — ]:‘:VOLUTION DES PAIEMENTS
EN MONNAIE SCRIPTURALE

Echanges interbancaires officiels (en millions d’opérations)

1985 1990 2000 2003
% % % %o

Cheques 3414 7383750 | 58,7 (3762 | 384 3647| 32,6
Virements
interbancaires | 559 | 12,0 803 | 12,6 1481 | 156| 1681 | 158
Effets de com-
merce/LCR 122 26| 150 23| 117 1,2 107 1,0
Avis de préle-
vement/TIP 3371 73| 560 88 |1462| 154| 1727 16,2
Cartes
bancaires 194 4101128 17,6[2782| 293| 3660 | 344

Total 4626 (100 | 6391|100 [9604|100 |10504 | 100

Source : Banque de France.
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e La monnaie électronique ou monétique constitue la troi-
sieme vague d’innovations en matiere d’instruments de
paiement scripturaux. La monnaie électronique peut étre
définie comme 1’ensemble des techniques informatiques,
magnétiques, électroniques et télématiques permettant
I’échange de fonds sans support de papier. L’avénement de la
monnaie électronique va de pair avec 1’utilisation des nou-
velles technologies de I’information et de la communication
(NTIC). Le concept de monnaie électronique est apparu avec la
technologie de la carte a microcircuit et son utilisation dans des
projets de cartes prépayées multiprestataires. Plus récemment,
les nouvelles perspectives offertes par des réseaux ouverts de
type Internet ont élargi les potentialités de développement de la
monnaie électronique qui prend deux formes principales :

— le porte-monnaie électronique (PME), qui repose sur I’uti-
lisation du microprocesseur d’une carte, sur lequel sont enre-
gistrés des signes €lectroniques représentant un pouvoir d’achat
transférable & un nombre élevé de bénéficiaires potentiels ;
— le porte-monnaie virtuel (PMV), pour lequel ces mémes
signes €lectroniques sont stockés dans la mémoire d’un ordi-
nateur et permettent d’effectuer des transactions a distance, en
utilisant les réseaux de télécommunications du type Internet.
Dans la plupart des pays européens, des formules de porte-
monnaie électronique ont été mises en place au cours des
années quatre-vingt-dix. Le premier projet francais est Monéo
qui réunit les principaux établissements bancaires. Monéo
permet de charger 100 euros sur une carte a puce a partir d’ une
borne et de payer des dépenses de 1 centime a 30 euros. Son
utilisation devrait se généraliser aupres des commerces, des
autoroutes et des transports collectifs.

La monnaie électronique est appelée a se développer rapi-
dement, ce qui pourrait avoir d’importantes implications sur le
métier de banquier et transformer les relations entre la banque
et sa clientele. En effet, ’extension de la monétique devrait
se traduire a terme par une disparition progressive des cheques,
dont le traitement est treés coliteux pour les banques, et par une
réduction de 1'usage des reglements en especes (billets et
pieces). Dans un futur peut-étre assez proche, les particuliers
seront en mesure d’acquitter la plupart de leurs transactions sur
simple présentation de carte a puce, I’opération de débit étant
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transmise en femps réel par un terminal placé chez les
commergants a la banque gestionnaire du compte. Ce qui donne
a la monétique un caractere de liquidité parfaite (au sens de la
disponibilité immédiate).

3. Le processus de création monétaire

La monnaie contemporaine est principalement scripturale et
émise par les banques, comme on vient de le voir. Il est donc
important de préciser par quels mécanismes les banques créent
de la monnaie et participent a la croissance de la masse
monétaire.

La monnaie scripturale correspond aux dépots a vue (DAV),
inscrits au passif des banques et détenus par les agents non
bancaires. La monnaie scripturale circule par I'intermédiaire
des différents instruments qui en permettent la circulation
(cheques, cartes bancaires). Le dépdt est la provision d’un
compte, celui-ci pouvant étre alimenté soit par une remise de
billets, soit par un virement d’un autre compte, soit grice a
un crédit accordé par la banque. Ce dernier procédé est celui
qui provoque I’augmentation de la masse de monnaie en
circulation.

Dans un systeme de banque unique

Supposons, pour simplifier, que le systeme bancaire soit
composé d’une seule banque, et qu’il n’existe donc pas de pro-
blémes de conversion d’une monnaie dans une autre. Cette
hypothese sera levée au paragraphe suivant. Prenons le cas
d’une entreprise qui emprunte aupres de sa banque. Le méca-
nisme de la création monétaire se réalise par un accroissement
simultané de 1’actif et du passif de 1’établissement bancaire
concerné, illustré par le schéma ci-apres :

(actif) Banque (passif) (actif) Entreprise (passif)

Crédit + 100 | DAV + 100 Avoir a la Dette + 100
banque + 100

T T
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La monnaie créée se concrétise par une inscription au
compte (DAV, pour dépots a vue) du client emprunteur qui
figure au passif du bilan bancaire ; la contrepartie est inscrite
a lactif a un poste créance sur le client. Le remboursement
du crédit aboutira, de facon symétrique, a une destruction de
monnaie en diminuant a la fois I’actif et le passif du bilan ban-
caire. La masse monétaire — constituée essentiellement par la
monnaie scripturale — s’accroit lorsque les flux de rembour-
sements sont inférieurs aux flux des crédits nouveaux, de la
méme maniere que le niveau d’une piscine s’éleve lorsque le
flux d’écoulement est inférieur au flux de remplissage.

Tous les crédits ne donnent pas nécessairement lieu a de la
création monétaire : c’est le cas d’un crédit « interentreprises »,
pour lequel le financement s’opere par préleévement sur res-
sources existantes. De méme en est-il de certains établis-
sements qui ouvrent des comptes a leurs clients — les services
financiers de La Poste par exemple — mais ne peuvent financer
ceux-ci qu’en drainant une épargne préexistante. Les banques
commerciales collectent également de 1’épargne ; la part des
crédits financés sur épargne ne participe pas, par définition, a
la création de monnaie.

La création monétaire ne résulte pas uniquement des opé-
rations de crédit. Par exemple, lorsqu’un exportateur apporte
a sa banque des devises étrangeres et demande des euros en
échange, le compte du client est crédité, selon les écritures
ci-apres :

Banque Exportateurs
Devises + 100 | DAV + 100 Avoirs en
devises — 100
Avoirs
en euros + 100

T T

La banque a réalisé une opération de création monétaire ; la
masse monétaire en euros augmente. Dans ce cas, 1’accrois-
sement de la masse monétaire a pour contrepartie une augmen-
tation des créances du systeme bancaire sur I’extérieur, ce qui
sera analysé plus loin au chapitre 11 (p. 45).
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Dans un systeme bancaire diversifié

Dans la réalité, le systeme bancaire est composé d’une mul-
tiplicité d’établissements et de plusieurs formes de monnaies.
Cette diversité tient, en premier lieu, a la coexistence de
monnaie scripturale et de monnaie fiduciaire. L’émission de
billets est le monopole de la banque centrale, souvent qualifiée
pour cette raison d’« institut d’émission ». Les banques, de leur
coté, ont le monopole de la création de monnaie scripturale. Ce
privilege n’est accordé qu’aux établissements qui ont regu un
«agrément » des autorités monétaires pour la mise a dispo-
sition de la clientele des moyens de paiement.

Ce pouvoir de création monétaire des banques n’est pas
illimité ; il est contraint par les « fuites » de liquidité subies par
les banques lorsqu’elles doivent assurer la conversion de leur
monnaie dans une autre forme de monnaie. Ainsi, les banques
doivent répondre aux demandes de retrait de billets et assurer
la conversion de monnaie scripturale en billets.

Supposons qu’une banque crée de la monnaie scripturale a
hauteur de 100 euros a la suite d’un crédit accordé a un parti-
culier (1). Ce dernier décide ensuite (2) de convertir ses avoirs
en billets pour un montant de 30 euros. La banque subit une
« fuite » de 30 euros correspondant aux billets qu’elle doit se
procurer aupres de la banque centrale. Son compte a la banque
centrale est débité d’autant, selon les écritures ci-dessous :

Banque Particulier

1. Crédit + 100 | DAV + 100 1. Avoir a Dette + 100
la banque + 100

2. Compte DAV -30 2. Avoir

a la banque ala banque — 30

centrale -30 Billets i 30
Banque centrale /

y

7]

Billets + 30
Compte de
la banque - 30

A la suite de ces opérations, la création de monnaie scrip-
turale, inscrite au passif de la banque, est limitée a 70 euros.
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Toutefois, la masse monétaire dans son ensemble (billets et
dépdts a vue) a augmenté de 100 euros.

La diversité des systémes bancaires modernes provient éga-
lement de la multiplicité des banques. Chaque banque émet
sa propre monnaie (la monnaie « Crédit lyonnais », la monnaie
« Crédit agricole »...) et toute banque est tenue d’assurer la
conversion de « sa» monnaie dans celle des autres. Cette
conversion entre les monnaies émises par les différentes
banques constitue une autre forme de « fuite » pour chaque
banque qui vient limiter son pouvoir de création monétaire.

Supposons que le Crédit lyonnais crée 100 euros a la suite
d’un crédit accordé a I’entreprise Renault (1) et que cette der-
niere utilise ce crédit a hauteur de 50 euros pour payer son
fournisseur Michelin (2). Michelin est client du Crédit agricole
qui recoit ces 50 euros en dépdt. Le Crédit lyonnais subit une
« fuite » de 50 euros qu’il finance par un emprunt « interban-
caire » aupres du Crédit agricole selon les écritures suivantes :

Crédit lyonnais Crédit agricole
1. Crédit + 100 | DAV + 100
2. DAV -50 2. Crédit DAV de
au CL + 50 | Michelin  + 50
Dette 3
f envers CA + 50 /

/ /

/ Renault /Michelin

1. Avoir Dette + 100
au CL 100
/

2. Avoir 2. Avoir
au CL - 50 au CA + 50

Au total, la création de monnaie « Crédit lyonnais » a été
limitée a 50 euros par suite de la conversion de cette monnaie
dans celle du Crédit agricole. Mais la création monétaire
globale, au niveau de 1’ensemble du systéme bancaire, s’est
élevée a 100 euros. Celle-ci est répartie entre les deux réseaux
bancaires.
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Circuits de la monnaie scripturale et systemes de paiement

Le pouvoir de création monétaire d’une banque dépend de
I’importance du circuit monétaire géré par celle-ci [Béziade,
1989]. Un circuit monétaire est constitué par I’aire de circu-
lation d’une monnaie dans laquelle ne se pose pas de pro-
bleme de conversion ou de transfert. Ainsi en est-il lorsque
la monnaie scripturale circule dans les comptes d’une méme
banque ; en ce cas, il s’agit d’une simple question de pas-
sation d’écritures : la banque débite le compte du « tireur » et
crédite celui du bénéficiaire, comme dans le cas d’un systéme
de banque unique analysé précédemment. En revanche, lorsque
les reéglements concernent des établissements différents,
ceux-ci doivent étre en mesure d’assurer la conversion en
monnaies d’autres circuits. Les transferts d’un réseau a 1’autre
constituent des « fuites » qui posent aux émetteurs de monnaie
un probleme de liquidité, qu’ils pourront satisfaire en
empruntant soit aupres de la banque centrale, soit aupres
d’autres établissements de crédit (sur le marché interbancaire),
comme dans I’exemple précédent.

La masse considérable de réglements qui transitent entre
les banques repose sur une organisation de plus en plus
complexe — appelée systeme de paiement — afin de satisfaire
les exigences d’efficacité et de sécurité. Les innovations tech-
nologiques récentes dans le domaine du traitement et de la cir-
culation de I’information ont permis d’importants progres. La
question de la gestion des systémes de paiement est devenue un
enjeu central pour le fonctionnement des systémes bancaires et
financiers modernes.

Le systeme de paiement frangais s’articule autour de deux
circuits empruntés par les moyens de paiement pour apurer les
opérations de reglement : d’une part, le circuit des opérations
de masse de petits montants (cheques, cartes bancaires, vire-
ments-prélevements...) et, d’autre part, le circuit des gros
montants (virements de trésorerie, réglements contre livraison
de titres, marché monétaire et de change...).

Ces deux circuits ont des caractéristiques tres différentes : au
milieu des années quatre-vingt-dix, le circuit des opérations de
masse traite prés de 9 milliards d’opérations par an pour un
montant global de 400 milliards de francs par jour, tandis que
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le circuit des gros montants traite 9 millions d’opérations pour
un montant de 1 200 milliards par jour.

L’une des fonctions majeures des systemes de paiement est
d’assurer les opérations de compensation, c¢’est-a-dire de solder
les créances et les dettes entre établissements. Une part crois-
sante de la compensation est automatisée. Pour les opérations
de masse, on a créé en 1994 le systeme interbancaire de télé-
compensation (SIT). Les opérations de gros montants sont
traitées par plusieurs systemes, dont le systeme net protégé
(SNP), mis en place en 1997, et le systeme RELIT (reglement-
livraison titres) a grande vitesse, opérationnel depuis 1998 pour
la compensation des opérations sur titres.

La monnaie « centrale » et le role de la banque centrale

La banque centrale émet deux types de monnaies : les billets
pour lesquels elle a un monopole, et de la monnaie scrip-
turale qui circule essentiellement entre les intermédiaires
financiers. Tous les établissements de crédit, ainsi que le Trésor
public dont la banque centrale gere les disponibilités, ont obli-
gation de détenir un compte courant a la banque centrale qui
leur permet de régler entre eux leurs dettes. C’est par I'inter-
médiaire de ce compte que s’effectuent les opérations de
« compensation » entre banques présentées plus haut.

De plus, la banque centrale gere les réserves de change du
pays : les banques s’adressent a elle pour acheter ou vendre
des devises étrangeres lorsqu’elles ne peuvent équilibrer ces
opérations entre elles sur le marché des changes. Ce role de
«banque des banques » donne a sa monnaie — la monnaie
centrale — une importance capitale dans la réalisation de
I’unité du systéme monétaire. La banque centrale a une
fonction de « bouclage » de la liquidité du systeme monétaire :
elle alimente ce dernier en liquidité et utilise cette fonction
pour influencer le processus de création monétaire d’apres ses
objectifs de politique monétaire (voir p. 91). En cas de diffi-
cultés, lorsqu’il y a un risque grave d’insuffisance de liquidité
dans le systtme de paiement — par exemple, a la suite de la
défaillance d’un établissement —, la banque centrale peut
intervenir pour éviter une crise : on qualifie cette fonction de
préteur en dernier ressort.
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Au total, les comptes courants banque centrale par lesquels

circule la monnaie centrale permettent :
— le reglement des opérations de compensation des banques ;
— la conversion de la monnaie scripturale bancaire en billets ;
— enfin, la communication avec 1’ensemble des monnaies
étrangeres grace aux comptes que les institutions interna-
tionales ou étrangeres détiennent a la banque centrale.

La monnaie centrale a ainsi une suprématie sur les autres
formes de monnaies auxquelles elle est hiérarchiquement supé-
rieure, ce qui en fait un instrument de la politique monétaire.
En effet, comme on le verra au chapitre vi, c’est en agissant sur
la quantité de monnaie centrale en circulation, principalement
par le canal des interventions sur le marché monétaire, que les
banques centrales cherchent a réguler la création monétaire et
les taux d’intérét.



Il / La monnaie, actif de patrimoine,
et ses substituts

Si la monnaie est d’abord un moyen de paiement, elle est
également un instrument de réserve de valeur, une des formes
que peut prendre la richesse. Elle offre I’avantage, par rapport
a d’autres actifs de patrimoine — tels que les valeurs mobi-
lieres et les immeubles —, d’étre I’actif le plus liquide, c’est-a-
dire d’étre immédiatement disponible et sans risque, sauf en
cas d’inflation. En contrepartie, la monnaie a I’inconvénient
d’étre faiblement ou non rémunérée (1). Cependant, les inno-
vations financieres ont multiplié les produits de placement
aisément convertibles en moyens de paiement et qui pro-
curent un revenu financier sans grand risque : les « actifs
financiers liquides ». Les agents sont donc incités a substituer
dans leur patrimoine ces actifs « quasi monétaires » a la
monnaie elle-méme, sans que cela affecte leur capacité de
dépense (2). Cette évolution rend de plus en plus floue la fron-
tiere entre les moyens de paiement et les actifs financiers
liquides, ce qui géne la délimitation des « agrégats moné-
taires », indicateurs destinés a mesurer la masse monétaire et
a éclairer les autorités monétaires sur les capacités de dépense
des agents économiques (3). De méme, on constate une aug-
mentation de 1’importance, dans les patrimoines, des pla-
cements financiers correspondant a une volonté d’épargne et
pouvant a tout moment se transformer en moyens de
paiement (4).
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1. La gestion de patrimoine

Chaque agent économique détient un patrimoine qui se
décompose en deux éléments : ses actifs et ses dettes. Les actifs
prennent trois formes principales : les actifs réels, les actifs
financiers et les avoirs monétaires. Les actifs réels corres-
pondent aux biens de production (immeubles, machines,
stocks) et aux biens de consommation durables (voitures,
meubles, équipement électroménager, ceuvres d’art). Les actifs
financiers correspondent aux titres a long terme (actions, obli-
gations) et a court terme (bons du Trésor, billets de trésorerie,
certificats de dépdt) négociables sur les marchés de capitaux.
Les actifs monétaires concernent la monnaie sous ses diffé-
rentes formes.

Chaque agent cherche a répartir la composition de son patri-
moine entre ses différents actifs de maniere a ce que celui-ci lui
procure une satisfaction maximale, compte tenu de ses objectifs
et de ses préférences. Plus précisément, deux criteres sont pri-
vilégiés pour assurer la gestion du patrimoine : le risque et le
rendement des actifs.

On distingue deux types de rendement : le rendement
d’usage et le rendement financier. Le rendement d’usage
découle des services rendus par un actif, par exemple de 1’uti-
lisation d’une voiture par son propriétaire ; ce service peut &tre
évalué, en termes monétaires, par le colt de location d’un
véhicule similaire. Ce rendement d’usage concerne essentiel-
lement les biens réels, mais peut provenir également des actifs
monétaires, comme on le verra plus loin.

Les rendements financiers comprennent deux éléments :
d’une part, les revenus procurés par les actifs : loyers des
immeubles, intéréts sur les titres, dividendes des actions, et,
d’autre part, les gains (ou les pertes) en capital correspondant
aux plus-values (moins-values) réalisées lors de la revente
d’immeubles ou d’actifs financiers.

Les risques liés a la détention d’un patrimoine sont de quatre
ordres : (a) le risque d’insolvabilité correspond a la perte qui se
matérialise en cas de non-remboursement du débiteur. Ainsi en
est-il lorsqu’une entreprise fait faillite et que les dettes émises
par cette entreprise perdent tout ou partie de leur valeur. (b) Le
risque de taux d’intérét provient des pertes de revenus liées a
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une évolution défavorable des taux d’intérét. (c) Le risque de
capital découle des pertes liées aux fluctuations brutales des
prix des actifs réels et financiers. De tels risques apparaissent,
par exemple, lorsque les prix des actifs baissent brutalement
lors d’un krach immobilier ou financier. Ce risque de marché
se matérialise lorsque I'actif est «liquidé » a perte, c’est-a-
dire qu’il est revendu a un prix inférieur a son prix d’achat.
Enfin, (d) le risque d’illiquidité correspond a la situation ou un
agent ne dispose pas des « liquidités » suffisantes, c’est-a-dire
des moyens de paiement pour payer une dépense ou rem-
bourser une dette : il encourt alors des frais, provenant de la
vente urgente d’une partie de ses actifs réels ou financiers pour
se procurer les moyens de paiement nécessaires. Ces frais sont
de deux ordres : des coiits de négociation (par exemple,
commissions percues par les banques) liés a la vente d’actifs, et
des coiits de liquidation, provenant des pertes éventuelles dues
a la cession d’actifs aux conditions du marché.

Ces considérations permettent de montrer le role spécifique
de la monnaie dans la gestion du patrimoine.

Singularité des actifs monétaires

La monnaie se distingue des actifs réels et financiers parce
qu’elle ne présente, en principe, aucun des risques men-
tionnés précédemment. C’est un actif sans risque ; on dit que
c’est Uactif le plus liquide.

Un actif liquide a deux caractéristiques principales :

— sa valeur nominale est stable : il ne présente pas de risque
de variation de sa valeur nominale (absence de risque de
capital) ;

— 1l est immédiatement disponible pour le reglement des tran-
sactions : un actif liquide peut étre converti, sans colts et sans
délai, en moyens de paiement (absence de risque d’illiquidité).

La monnaie possede ces deux propriétés au plus haut point.
A la différences des autres actifs, réels et financiers, dont les
prix fluctuent au gré des variations de 1’offre et de la demande,
la monnaie a une valeur nominale stable, déterminée hors
marché et garantie par les banques et le Trésor, institutions cau-
tionnées par 1'Etat (absence de risque d’insolvabilité). De plus,
comme on I’a vu, les établissements émetteurs de monnaie ont
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la capacité de convertir entre elles les différentes formes de
monnaie. Enfin, les actifs monétaires sont aisément divi-
sibles, et peuvent prendre des valeurs trés variables, s’adaptant
a ’ensemble des transactions, quel que soit leur montant.

Deux restrictions doivent cependant étre apportées a ces
qualités de la monnaie. En premier lieu, la stabilité de la
monnaie ne concerne que sa valeur nominale et non pas son
pouvoir d’achat exprimé en fonction des biens que celle-ci
permet d’acquérir : il est clair, en effet, que le pouvoir d’achat
de la monnaie (qui correspond a la quantité de chaque bien
obtenue pour chaque unité de monnaie) se modifie en fonction
des variations des prix des actifs réels et financiers. Par
exemple, si I'inflation s’accélere, le pouvoir d’achat de chaque
unité de monnaie diminue, méme si la valeur nominale de
celle-ci est stable. En second lieu, la stabilité de la valeur
nominale de la monnaie n’est assurée que dans le pays
d’émission de celle-ci : c’est la stabilité monétaire interne. En
revanche, la stabilité de la monnaie sur les marchés extérieurs
(stabilité monétaire externe) n’est généralement pas assurée
puisque la plupart des taux de change des monnaies ne sont
pas fixes mais fluctuent dans le systeme monétaire international
actuel (voir chapitre v).

La préférence pour la liquidité

Ces propriétés de la monnaie, qui en font 1’actif le plus
liquide, expliquent pourquoi les agents économiques cher-
chent a détenir une partie de leur patrimoine sous forme de
monnaie. Le premier économiste a avoir insisté sur la notion
de liquidité est Keynes qui, dans sa Théorie générale de
I’emploi, de !’intérét et de la monnaie [1936], explique la
détention de monnaie comme un comportement de « préfé-
rence pour la liquidité ». Selon Keynes, les agents écono-
miques recherchent la monnaie pour faire face a 'incertitude,
c’est-a-dire a leur incapacité de prévoir 1’avenir. L’économie
de marché est, en effet, incertaine par nature. Car, si les évo-
lutions macroéconomiques font preuve d’une relative régularité
statistique, il n’en est pas de méme au niveau microéconomique
ou sont prises les décisions individuelles. Les agents écono-
miques individuels font souvent face a une incertitude radicale,
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c’est-a-dire a un manque d’informations sur I’avenir. On trouve
ici un aspect essentiel de I’économie monétaire, admira-
blement décrit par Keynes. D’un c6té, la monnaie est détenue
parce qu’elle inspire confiance, du fait de sa qualité d’actif sans
risque, garantie par le systéme bancaire et par I’Etat ; mais,
d’un autre coté, les agents économiques recherchent la monnaie
pour faire face a leur défiance a 1’égard de I’avenir, découlant
de I’incertitude.

Il y a incertitude parce qu’il y a imperfection des prévisions
concernant :

— la synchronisation des dépenses et des recettes. Par
exemple, les retards de paiement d’un débiteur ou la défaillance
d’une entreprise entrainent des difficultés pour les créanciers :
la détention d’actifs liquides constitue une protection contre les
risques induits d’illiquidité ou d’insolvabilité ;

— 1’évolution des prix des actifs risqués : la détention d’actifs
liquides évite les risques de perte de capital attachés aux actifs
réels et financiers dont la valeur fluctue sur les marchés.

Le rendement d’usage des actifs liquides réside dans le fait
que ces derniers permettent d’éviter les cofits et les risques liés
a la détention d’actifs risqués. Si la monnaie est 1’actif le moins
risqué, c’est également 1’actif dont les rendements financiers
sont le moins élevés. Ainsi, les actifs monétaires détenus sous
forme de comptes de dépdts a vue bancaires (monnaie scrip-
turale) ne sont pas rémunérés en France (¢f. p. 16). Mais si
les détenteurs d’actifs monétaires se contentent d’un ren-
dement financier nul, supportant ainsi un manque a gagner dit
cotit d’opportunité, c’est parce que la monnaie leur apporte un
rendement d’usage important.

Les trois motifs de la demande de monnaie

Afin d’expliquer le comportement des détenteurs d’encaisses
monétaires, les économistes ont élaboré une théorie de la
demande de monnaie. La théorie de la « préférence pour la
liquidité » de Keynes en constitue le point de départ. Pour
Keynes, la détention d’encaisses monétaires répond a trois
motifs principaux :

— le motif de transaction recouvre le besoin de disponibilités
monétaires pour faire face aux dépenses courantes (achats de
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biens et services des ménages, paiement des salaires et autres
dépenses d’exploitation des entreprises) ;

— le motif de précaution : la détention de monnaie permet
de faire face aux imprévus budgétaires prenant la forme d’une
perte inopinée de revenus ou de la survenance d’une dépense
imprévue ;

— le motif de spéculation désigne le choix des agents écono-
miques entre liquidité et placement, c’est-a-dire 1’arbitrage
entre la réserve de valeur nominale stable qu’est la monnaie
et les autres réserves de valeur nominale variable que sont les
actifs réels et financiers.

Les agents économiques arbitrent ainsi entre monnaie, biens
et titres en fonction de considérations de risque et de ren-
dement ; et c’est au terme de cette comparaison qu’ils défi-
nissent la structure réelle, financiere et monétaire de leur
patrimoine.

2. Les formes actuelles des actifs financiers liquides

Les agents économiques disposent aujourd’hui d’une gamme
trés complete de produits pour placer leur richesse financiere.
On a assisté, en particulier, au développement de placements
présentant a la fois une grande liquidité (au sens défini précé-
demment) et un rendement financier significatif, de telle sorte
que la frontiere entre actifs monétaires et actifs financiers a eu
tendance a s’estomper.

Les actifs financiers liquides correspondent a cette caté-
gorie intermédiaire d’actifs qui, tout en rapportant un revenu
financier, sont néanmoins peu risqués et peuvent étre aisément
transformés en moyens de paiement. Ces placements,
rémunérés par un taux d’intérét et non directement utilisables
dans les paiements, ne sont pas de la monnaie au sens strict
de M1, mais constituent un pouvoir d’achat potentiel pris en
compte par les responsables de la politique monétaire. Ces
actifs financiers liquides rentrent dans la composition des
agrégats monétaires élargis M2 et M3, comme on le verra plus
loin (p. 34). On peut classer ces actifs monétaires en deux caté-
gories, selon que ceux-ci sont remboursables a leur valeur
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nominale par les établissements émetteurs, ou qu’il s’agit
d’actifs négociables sur les marchés.

Les actifs liquides non négociables

Cette premiere catégorie comprend les créances a vue ou a
court terme (durée égale ou inférieure a deux ans), libellées en
francs (en euros a partir du 1 janvier 2002), émises par les
établissements de crédit ou le Trésor et qui sont rembour-
sables au guichet de ces établissements a leur valeur nominale.
Ces créances peuvent prendre des formes variables : comptes
de dépdts et a terme, bons non négociables.

Parmi les comptes de dépots, on trouve les placements a
taux réglementés qui sont pour la plupart défiscalisés, ce qui
contribue a expliquer leur grand succes en France : livrets A,
Bleu, comptes épargne-logement et comptes pour le dévelop-
pement industriel (Codevi). Certains comptes sont soumis a
I’'impot (notamment les livrets B et bancaires).

Les comptes a terme dans les banques ou au Trésor sont des
dépdts bloqués jusqu’a une échéance donnée, mais la possi-
bilité est laissée a leurs détenteurs d’obtenir des retraits avant
terme sur ces comptes, moyennant une réduction de I’'intérét
versé.

Les comptes d’épargne contractuelle (plans d’épargne-
logement, plans d’épargne populaire ou PEP) recoivent éga-
lement une épargne de plus longue durée et, comme les
comptes a terme, permettent des retraits avant terme.

Les bons non négociables émis par les établissements de
crédit et le Trésor peuvent également faire I’objet d’un rem-
boursement anticipé a la demande du souscripteur a un baréme
fixé a I’avance : il s’agit notamment des bons de caisse des
banques.

Les actifs liquides négociables

Cette seconde catégorie comprend les titres a court et moyen
termes — dix jours a sept ans — négociables sur des marchés
ouverts a tous les agents, financiers et non financiers. La valeur
de ces titres varie ; ils sont donc sujets au risque de capital. On
peut distinguer trois catégories d’actifs liquides négociables :
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les titres des OPCVM monétaires (organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres), les titres de créance négo-
ciables (TCN) et enfin les avoirs en devises étrangeres.

Les organismes de placement collectif en valeurs mobi-
lieres (OPCVM) gerent des portefeuilles d’actifs financiers
pour le compte d’épargnants qui sont leurs actionnaires. L actif
des OPCVM est composé de leur portefeuille de titres ; leur
passif est constitué par les parts représentant leur capital et qui
sont émises dans le public. Il y a deux types d’OPCVM, les
sociétés d’investissement a capital variable (SICAV), et les
fonds communs de placement (FCP) qui n’ont pas de person-
nalité juridique. Ces organismes présentent trois avantages : la
gestion collective par des spécialistes, la diversification d’un
portefeuille important qui assure la répartition des risques, et
le remboursement au guichet des actions de SICAV ou des
parts de FCP sur la base de leur valeur liquidative (valeur
moyenne du portefeuille au jour du remboursement), ce qui
assure la liquidité du placement, mais n’exclut pas le risque de
perte en capital. Deux types d’OPCVM se sont développés : les
OPCVM de long terme qui détiennent des valeurs mobilieres
(obligations et actions) et les SICAV monétaires dont le porte-
feuille est essentiellement composé de titres négociables sur le
marché monétaire (TCN). Les titres de ces SICAV moné-
taires peuvent étre considérés comme une réserve de moyens
de paiement bien qu’il s’agisse de valeurs mobilieres.

Les titres de créance négociables (TCN) peuvent étre
regroupés en quatre catégories :

— les certificats de dépots, créés en septembre 1985, émis par
les établissements de crédit (durée de dix jours a sept ans) ; ils
représentent des dépdts a terme pour lesquels un rembour-
sement anticipé n’est pas possible et qui permettent la cession
de ces titres sur le marché lorsque leur détenteur a besoin de
liquidités ;

— les bons du Trésor négociables (BTN), émis par le Trésor
sur le marché par adjudication, c’est-a-dire aux encheres (durée
de quatre semaines a cinq ans) ;

les bons des institutions et sociétés financieres, créés en
décembre 1985, mai 1986 et mars 1987 selon le type d’insti-
tution (durée de dix jours a sept ans) ;
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— les billets de trésorerie, créés en décembre 1985, émis par
les grandes entreprises industrielles et commerciales. Ces titres
ne sont pas cotés sur les marchés comme les valeurs mobilieres
émises par les entreprises, mais font I’objet d’une notation
(rating) par des agences d’évaluation financiere (ADEF) en
France.

Enfin, la Banque de France inclut dans les actifs liquides les
dépots et titres de créance négociables en devises étrangeres.
Ces actifs, aisément convertibles en moyens de paiement en
francs (ou en euros), présentent un risque particulier, qui est
le risque de change, c’est-a-dire le risque de perte lié aux fluc-
tuations des taux de change entre les monnaies nationales. Ce
risque supplémentaire montre que tous les actifs financiers
liquides ne sont pas strictement équivalents du point de vue de
la nature des risques qu’ils présentent pour leurs détenteurs.

3. Monnaie et actifs financiers liquides : la délimitation
des agrégats monétaires

Les agrégats monétaires sont des indicateurs statistiques
élaborés par les autorités monétaires et censés refléter la
capacité de dépense des agents économiques. Le role de ces
indicateurs est de fournir des informations aux banques cen-
trales devant permettre a celles-ci de guider au mieux les évo-
lutions monétaires en fonction de leurs objectifs. La définition
de ces agrégats suppose que 1’on trace une frontiere entre les
différents actifs financiers détenus par les agents non financiers
afin de déterminer ceux qui représentent une réserve de pouvoir
d’achat. Cependant, les frontieres entre actifs financiers, selon
leur degré de liquidité, sont rendues floues par la multiplication
des innovations financieres qui tendent a atténuer les diffé-
rences entre les catégories d’actifs liquides.

La mise en place de I’euro a été 1’occasion d’une réflexion
des onze pays membres de la zone euro sur la définition
d’agrégats communs et harmonisés [Banque centrale euro-
péenne, 1999]. Le concept d’institutions financiéres moné-
taires (IFM) a été élaboré dans ce but par 1’Institut monétaire
européen (IME) en collaboration avec les banques centrales
nationales. Les IFM comprennent trois catégories d’institutions
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émettrices d’actifs monétaires. La premiere recouvre les
banques centrales. La deuxieéme correspond aux établis-
sements de crédit résidents de la zone euro (principalement les
banques et les caisses d’épargne). Ceux-ci sont définis comme
des « entreprises dont 1’activité consiste a recevoir du public
des dépdts ou d’autres fonds remboursables et a consentir des
crédits ». La troisieme catégorie regroupe 1’ensemble des autres
institutions financieres résidentes dont 1’activité consiste a
recevoir des dépdts et/ou des substituts proches des dépdts de la
part d’entités autres que les IFM et a consentir des crédits, ou
a effectuer des placements en titres. Cette catégorie comprend
essentiellement les OPCVM monétaires.

Partant de ce cadre d’analyse, les autorités monétaires euro-
péennes ont défini trois agrégats monétaires, du plus étroit
(M1) au plus large (M3), construits par intégration successive
des actifs a caractere monétaire figurant au passif consolidé des
IFM, et dont 1’évaluation est donnée dans le rableau 4.

TABLEAU 4. — LES AGREGATS MONETAIRES DE LA ZONE EURO
Encours en janvier 2004

Mt,llmrds En % de M3
d’euros
Ml 2713 44 %
Billets et pieces en circulation 397 6 %
Dépbts a vue 2316 38 %
M2 5259 85 %
Dont dépots a terme < 2 ans 1030 17 %
dépdts avec préavis < 3 mois 1516 25 %
M3 6156 100 %
Dont OPCVM monétaires 593 10 %
titres de créance < 2 ans 91 1%
Produit intérieur brut* 7254

* Décembre 2003.

Source : Banque centrale européenne.

Ces trois agrégats correspondent aux actifs liquides suivants
dans le contexte institutionnel francais :
— lVagrégat monétaire étroit (M1), qui représente la monnaie
au sens strict, ne comprend que les actifs ayant le caractere de

34



moyens de paiement, c’est-a-dire la monnaie fiduciaire (billets
et pieces) et la monnaie scripturale qui correspond aux dépots
a vue dans les banques et a La Poste transférables de compte a
compte par cheques, cartes de paiement...

— lagrégat « intermédiaire » (M2) comprend, en plus de
(M1), les placements a vue effectués sur des comptes sur livrets
a taux réglementés, notamment les livrets A des caisses
d’épargne, les comptes d’épargne-logement, les comptes pour
le développement industriel (CODEVI), les livrets d’épargne
populaire (LEP), les livrets « jeunes ». Ces placements
— parfois qualifiés de quasi-monnaie — ont la caractéris-
tique d’étre disponibles a tout moment mais, contrairement aux
actifs qui constituent M1, ils ne peuvent servir directement a
effectuer des paiements. Les actifs inclus dans (M2 — M1) cor-
respondent en grande partie aux actifs liquides non négociables
présentés précédemment ;

— la masse monétaire au sens large (M3) recouvre (M2) ainsi
que les instruments négociables émis par les institutions finan-
cieres monétaires (IFM). 1l s’agit en particulier des titres
d’OPCVM monétaires et des titres de créances négociables
(TCN), notamment les certificats de dépot. Les actifs compris
dans (M3 — M2) correspondent pour 1’essentiel aux actifs
liquides négociables présentés ci-dessus.

Au niveau de la zone euro, en janvier 2004, la valeur globale
des agrégats monétaires s’échelonnait de 2 713 milliards
d’euros pour M1 a 6 156 milliards d’euros pour M3
(tableau 4), ce qui représentait respectivement 37 % et 85 %
du produit intérieur brut (PIB). La proportion de ces agrégats
monétaires circulant en France est de 1’ordre de 20 %, ce qui
correspond approximativement au poids du PIB francais dans
la zone euro.

4. La place de la monnaie dans I’ensemble
des actifs financiers

Les agents économiques ont la possibilité de répartir leur
portefeuille (patrimoine financier) entre un ensemble d’actifs
trés large qui va des actifs financiers liquides aux actifs
financiers risqués, sans oublier les placements d’assurance vie.
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Les actifs financiers risqués correspondent pour I’essentiel
aux valeurs mobilieres négociables sur les marchés financiers
qui sont de deux grands types :

— les titres d’associés tels que les actions qui sont un droit
de propriété sur les actifs sociaux de la société émettrice avec
participation aux bénéfices réalisés, une partie de ceux-ci étant
versée sous forme de dividendes et une autre mise en réserve,
ce qui contribue a accroitre les actifs nets de 1’entreprise
(autofinancement) ;

— les titres de créance du type obligations, source d’un intérét
généralement fixe (le coupon), payés quels que soient les
résultats de 1’entreprise émettrice.

Les valeurs mobiliéres se négocient aux conditions du

marché. Leurs cours fluctuent en fonction de 1’offre et de la
demande, et dépendent de plusieurs facteurs fondamentaux :
— pour les actions, les cours dépendent de la valeur actualisée
des bénéfices futurs de I’entreprise émettrice. Les bénéfices
sont fonction de facteurs internes a 1’entreprise (la qualité de sa
gestion) et externes, tels que les perspectives de croissance de
I’économie et de la branche ou opere 1’entreprise ;
— pour les obligations a intérét fixe, le cours varie en sens
inverse de 1’évolution des taux d’intérét. Si les taux s’élevent,
il est plus avantageux de souscrire des titres nouvellement émis
dont la rémunération est supérieure a celle des obligations
émises antérieurement. Les cours de ceux-ci vont donc baisser
de maniere a compenser 1’écart de rémunération et il baissera
d’autant plus que I’échéance (date du remboursement) est loin-
taine (voir encadré p. 39).

Les nouveaux comportements de placement des ménages

Le patrimoine financier des ménages s’est profondément
modifié en une décennie, comme le montre le fableau 5. Tout
d’abord, passant de 998 a 1 964 milliards d’euros entre 1990 et
2002, la taille de ce patrimoine a pratiquement doublé. A titre
de comparaison, le revenu disponible des ménages a aug-
menté de 50 % pendant cette période, soit une progression deux
fois moindre. En second lieu, la composition du patrimoine
financier s’est transformée avec un accroissement du poids
relatif des actifs financiers. De plus, les ménages ont cherché a
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TABLEAU 5. — PLACEMENTS DES MENAGES FRANCAIS (a)

1990 2002
Encours Milliards Milliards
% %
euros euros

Epargne courte
— Moyens de paiement (M1) 155 15,5 229 11,7
— Livrets non imposables (b) 192 19,2 251 12,8

— Placements a terme 65 6,5 63 3,2
— OPCVM monétaires (c) 116 11,6 47 24
—TCN (d) 1 0,1 12 0,6
— Total 530 53,1 602 30,7
Epargne longue
— Epargne contractuelle (e) 81 8,1 253 12,9
— Obligations 52 52 50 2,5
— Titres d’OPCVM long
terme 116 11,6 222 11,3
— Actions cotées 86 8,6 70 3,6
— Assurance vie 133 13,3 767 39,0
— Total 468 46,9 | 1362 69,3
Total 998 100,0| 1964 | 100,0
Revenu disponible 610 988

(a) Ménages et entrepreneurs individuels.

(b) Livrets A, Bleu, Codevi, comptes d’épargne-logement.
(¢) OPCVM placées en titres du marché monétaire.

(d) Titres de créance négociables (cf. p. 32 et 56).

(e) PEP, plans d’épargne-logement.

Source : Banque de France.

accumuler une épargne plus longue et moins liquide, comme
I’illustre le tableau 5. On note ainsi un intérét plus marqué pour
les placements en actions qui sont les actifs les plus risqués. Par
ailleurs, les ménages ont fait preuve d’un grand engouement
pour les placements en assurance vie, dont la part est passée de
13,3 % a 39 %, ce qui a entrainé une concurrence acharnée
entre banques et compagnies d’assurances.

En contrepartie, on constate une baisse du poids relatif des
actifs monétaires dans le patrimoine des ménages, méme si ces
derniers ont manifesté récemment une préférence marquée pour
I’épargne contractuelle a taux administrés (plans d’épargne),
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dont les revenus défiscalisés sont attractifs. Il est remarquable
que, en une décennie, de 1990 a 2002, le poids des actifs
liquides et a court terme ait baissé de plus de 20 points parmi
I’ensemble des actifs détenus par les ménages, passant de 53 %
a 31 %.

Ces transformations dans la structure du patrimoine financier
des ménages révelent de nouveaux comportements de gestion
de portefeuille. Les ménages cherchent, en effet, a réduire la
part de leur patrimoine financier détenue sous forme
d’encaisses monétaires non (ou faiblement) rémunérées, pour
se porter vers des actions aux rendements plus élevés, et vers
des actifs liquides et rémunérés tels les produits d’assurance
vie ou les produits dits d’épargne contractuelle. Dans un
systeme financier moderne, la liquidité d’un agent ne peut plus
étre définie par la seule détention d’encaisses monétaires dans
la mesure ou, d’une part, il existe des actifs rémunérés trans-
formables immédiatement en moyens de paiement et, d’autre
part, les ménages peuvent disposer de crédit en cas de besoin.
La notion de « contrainte de liquidité » n’est plus assimilable a
la détention préalable de moyens de paiement non rémunérés ;
elle dépend de la richesse financiere des ménages et de leur
facilité d’acces a I’endettement.

Ces nouveaux comportements des ménages ont plusieurs
séries de causes. La baisse de I’inflation et les incitations
fiscales ont rendu moins risquée et plus attractive 1’épargne
longue. L’incertitude concernant 1’emploi et les retraites a
amené les ménages a constituer une épargne de précaution.
Enfin, les placements financiers des ménages ont été rendus
possibles par les innovations et les nouveaux produits
financiers offerts par les banques et par I’ensemble des inter-
médiaires financiers. Ces actifs fournissent des services de
liquidité qui ne sont que faiblement inférieurs a ceux des dépots
a vue faiblement ou non rémunérés. De plus, les actifs
financiers a long terme (obligations et actions) ont vu leur
liquidité s’accroitre avec le développement de la taille des
marchés financiers de telle sorte que la frontiere entre actifs
financiers liquides et actifs financiers risqués est devenue de
plus en plus floue.
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La relation entre le taux d’intérét
et le cours des obligations

Prenons le cas d’une obligation per-
pétuelle émise a taux fixe. Une obli-
gation de 1 000 euros a 10 % rapporte
100 euros tous les ans, quoi qu’il
arrive. Son taux d’intérét ne varie pas,
le coupon reste le méme (100 euros),
mais le cours (le prix) de I’obligation
peut varier en fonction de 1’offre et de
la demande de titres sur le marché
secondaire (ou s’échangent les titres
déja émis) des obligations.

Les cours des obligations varient en
fonction de 1’évolution des taux
d’intérét. En effet, si les taux offerts
sur le marché pour les nouvelles
émissions obligataires (marché pri-
maire) passent de 10 % a 8 %, les
nouvelles obligations seront moins
intéressantes que celles précédemment
émises au taux de 10 %. Ces derniéres
seront donc recherchées et leur cours
montera. Ce cours montera jusqu’a ce

que les rendements de chaque obli-
gation s’égalisent, le rendement d’une
obligation étant le rapport des intéréts
(ici 100 euros) au prix de I’obligation.
Ainsi, si les taux baissent a 8 %, un
coupon de 100 euros devra repré-
senter 8 % du nouveau cours de
I’ancienne obligation qui s’établira
donc a 1 250 euros (100/1 250 = 8 %).
Le marché des obligations s’équilibre
de facon a rendre identiques 1’acqui-
sition d’une ancienne obligation et
celle d’une nouvelle obligation.
Inversement, si les taux montent,
les anciennes obligations seront moins
attrayantes et leur cours baissera.
Ainsi s’explique la relation inverse
entre les taux d’intérét et les cours. Si
les taux montent, les cours des obli-
gations diminuent ; si les taux
baissent, ces prix augmentent.




III / La circulation de la monnaie

Créée par le systeéme bancaire, la monnaie circule entre les
agents économiques en fonction de leurs comportements de
financement, de placement et de dépense. La circulation de la
monnaie dans 1’économie est ainsi déterminée par les prin-
cipales opérations économiques (production, consommation et
épargne) (1). La création monétaire a trois sources principales,
correspondant aux trois catégories d’agents qui s’adressent au
systeme bancaire pour satisfaire leurs besoins de financement :
les ménages et les entreprises, I’Etat et les non-résidents dont
le poids s’accroit avec I’ouverture extérieure de I’éco-
nomie (2). Les comportements de dépenses et de placements
financiers des acteurs économiques se répercutent sur
I’intensité d’utilisation de la masse monétaire : sa vitesse de
circulation. L’ évolution de cette derniere dépend des compor-
tements des agents économiques en matiere de dépense et
d’épargne, mais également des habitudes de paiement et des
innovations financiéres et technologiques qui permettent
d’accélérer la rotation des encaisses monétaires (3).

1. Le circuit simplifié de la monnaie

La monnaie circule entre les agents économiques un peu
comme le sang circule entre les organes du corps humain. En
allant a I’essentiel, on peut dire que la monnaie circule entre
trois catégories d’agents : les banques qui créent la monnaie,
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les entreprises qui 1I’empruntent, et les ménages qui la
dépensent ou I’épargnent.

GRAPHIQUE 1. — CIRCULATION DE LA MONNAIE
DANS L’ECONOMIE

Banques

4 2 Salaires
Ménages — — — — — — — Consommation

On peut représenter la circulation de la monnaie dans 1’éco-
nomie par un schéma, comprenant trois pdles (les trois agents
principaux) et six flux décrivant les opérations économiques de
base qui se déroulent en deux périodes :

— premiére période (fleches en traits pleins) : les entreprises
cherchent a produire ; pour atteindre cet objectif, elles doivent
résoudre un probleme lié a un décalage inévitable entre leurs
dépenses et leurs recettes : il leur faut obtenir des ressources
pour engager la production (embaucher des travailleurs) avant
de disposer des recettes liées a la vente de leur produit. Le
role des banques est de préter (1) aux entreprises pour leur
permettre de combler ce décalage entre recettes et dépenses ;
puis les entreprises vont payer les salaires (2) aux travailleurs ;
enfin, ces derniers laissent leurs revenus en dépdt aupres des
banques (3) ;

— deuxieme période (fleches en pointillés) : les ménages uti-
lisent leurs dépots bancaires comme moyens de paiement (4)
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pour acheter des biens de consommation auprés des entre-
prises (5); ces dernieres utilisent ces ressources pour rem-
bourser leurs emprunts (6) aupres des banques.

Le circuit monétaire est bien bouclé : la création monétaire
initiale, nécessaire pour amorcer le démarrage du circuit éco-
nomique par la production des entreprises, se traduit in fine par
une destruction de la monnaie créée au départ.

Plusieurs conclusions se dégagent de cette analyse en termes
de circulation de la monnaie :

— les banques ont une double fonction essentielle dans 1’éco-
nomie : d’une part, elles financent les agents économiques, et
d’autre part, elles gerent les moyens de paiement. Ces deux
fonctions sont simultanées et indissociables, comme I’illustre le
célebre adage selon lequel « les crédits font les dépots ». A ce
sujet, on a déja vu (p. 19) que, lorsqu’une banque accorde un
crédit a une entreprise, cette opération se traduit immédia-
tement par deux écritures au bilan de la banque : le prét accordé
apparait a I’actif, et le montant des liquidités ainsi créées figure
au passif de la banque car elles constituent un dépdt dans cette
banque sur le compte de I’entreprise emprunteuse ;

— la création monétaire est le privilege des banques : celles-ci
créent de la monnaie en « monétisant » leurs créances et en
émettant des dettes qui ont la particularité d’étre acceptées
comme moyens de paiement. La plupart du temps, les créances
bancaires correspondent a des crédits : il s’agit de la monnaie
de crédit, créée ex nihilo par les banques a I’occasion de leurs
préts. On verra plus loin (p. 64) que la monétisation de leurs
créances par les banques ne se limite pas aux crédits bancaires,
mais peut également concerner des créances détenues par les
banques sous forme de titres financiers (actions, obligations).
L’évolution de la masse monétaire résulte du décalage entre la
création et la destruction de monnaie li€¢ aux opérations de prét
et de remboursement (de méme que la population évolue en
fonction de la différence entre naissances et déces). Dans une
économie en croissance, dépenses et recettes des agents écono-
miques progressent ainsi que leurs besoins de financement, ce
qui ameéne une augmentation de la monnaie de crédit, les nou-
veaux crédits étant supérieurs aux anciens crédits venant a
échéance ;

42



— la création et la circulation monétaire sont directement liées
au fonctionnement de 1’économie : elles sont endogénes a
I’économie. Il y a, en particulier, un lien direct entre 1’offre
de monnaie des banques et les besoins de financement du
secteur productif (les entreprises). La création monétaire est
déterminée par le niveau de I’activité économique. Par leurs
préts, les banques permettent aux entreprises d’anticiper sur
leurs revenus a venir. Elles partagent de ce fait les risques pris
par les entreprises et qui sont liés a I’incertitude du futur. Les
banques et la création monétaire jouent donc un role actif dans
le développement de ’activité économique : la monnaie n’est
pas neutre.

Cette conception de la monnaie et de son rdle dans I’éco-
nomie est a ’opposé de celle défendue par la théorie quanti-
tative de la monnaie (cf. encadré p. 44).

2. Les trois sources de la création monétaire

Le circuit monétaire présenté ci-dessus a le mérite d’étre
simple et de mettre en lumieére des résultats fondamentaux.
Mais ce circuit doit étre complété : le nombre d’agents et
d’opérations est évidemment plus important dans la réalité.
Deux agents supplémentaires doivent étre pris en compte : en
premier lieu, I'Etat qui est I’agent dont le poids est le plus
important dans 1’économie, en raison de ses fonctions budgé-
taire et monétaire. Le systeme bancaire (banques commerciales
et banque centrale) entretient des relations financieres mul-
tiples avec I’Etat. Ainsi, les banques sont amenées a financer le
budget de I’Etat, essentiellement en achetant une part impor-
tante des titres (bons du Trésor) émis par le Trésor, banquier
de 1’Etat, pour couvrir le déficit budgétaire. Ce financement
du déficit budgétaire par les banques entraine de la création
monétaire : il y a « monétisation » de la dette publique. Le
second agent qu’il convient d’introduire dans le circuit moné-
taire est '« extérieur » : 1’économie francaise est largement
ouverte sur 1’économie mondiale ; aussi une part non négli-
geable de la création monétaire a un lien direct avec les opé-
rations avec 1’étranger (cf. I’exemple donné p. 19).
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La théorie quantitative
de la monnaie

Enoncée dés le xvr siecle, puis
reprise sous différentes formes par la
suite, la théorie quantitative de la
monnaie (TQM) explique la hausse
des prix par une émission excessive de
monnaie par rapport a la production.

Soit M la masse monétaire, P les
prix, T les quantités échangées
pendant I’année et V la vitesse de cir-
culation de la monnaie (nombre de
paiements que chaque unité moné-
taire effectue en moyenne pendant
I’année). L’ équation des échanges
MV = PT, énoncée par I’économiste
américain Fisher (1867-1947), est une
évidence comptable : par définition, la
valeur des transactions (c’est-a-dire
les prix P multipliés par les quan-
tités T, autrement dit une grandeur qui
évolue comme la valeur de la pro-
duction) est égale a la quantité
d’unités monétaires (M, la masse
monétaire) multipliée par le nombre
moyen de paiements effectués par
chaque unité.

La théorie quantitative soutient
que : (1) T est exogeéne (T ne peut

atteindre qu’un seul niveau parce que
les «lois du marché » sont censées
garantir le plein emploi des res-
sources, notamment du travail) ;
(2) V est exogene (dépend des
habitudes et des institutions) ; (3) dans
ces conditions, le niveau de M
détermine le niveau des prix P et, si M
augmente (par exemple, par suite de
la création monétaire des banques),
P augmente dans les mémes pro-
portions. En conséquence, le niveau
général des prix dépend directement et
uniquement de la masse monétaire.
Pour controler 'inflation, il suffit que
la banque centrale contrdle 1'évo-
lution de la masse monétaire. Selon la
théorie quantitative la monnaie est
neutre : elle n’agit pas sur le niveau de
la production et des échanges. Cette
théorie correspond a une conception
dichotomique de 1’économie (sépa-
ration des phénomenes réels et des
phénomenes monétaires).

On considere traditionnellement qu’il y a trois sources
principales de la création monétaire. Celles-ci correspondent
aux opérations de financement du systeme bancaire avec
(1) 'extérieur, (2) I’Etat et (3) I’économie, c’est-a-dire les
entreprises et les ménages.

Les statistiques monétaires publiées par la Banque centrale
européenne permettent de mettre en évidence les principaux
canaux de la création monétaire. Ces informations sont fournies
par D’actif du bilan consolidé du systéme bancaire qui enre-
gistre les créances de ce dernier envers les agents non
financiers (tableau 6). Quant au passif consolidé du systeme
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TABLEAU 6. — M3 ET SES CONTREPARTIES
BILAN CONSOLIDE DES IFM* DE LA ZONE EURO
Encours en milliards d’euros en janvier 2004

ACTIF PASSIF
Créances nettes 274 | M3 6156
sur I’extérieur Ressources financieres 4154

Créances sur I’Etat 2 248 | Capital, réserves
Créances sur I’économie | 8 173 | et divers 385
Total 10 695 | Total 10 695

* Institutions financieres monétaires, cf. p. 33-34.

Source : Banque centrale européenne.

bancaire, il recense les agrégats monétaires (M1 a M3) qui
représentent une dette du systeme bancaire, comme on I’a vu
(p. 34). Les banques financent une partie de leurs opérations
de crédit par des ressources financieres qui correspondent a
I’épargne contractuelle et aux ressources non monétaires ins-
crites a leur passif (tableau 10 du chapitre 1v). Ces finan-
cements sur ressources financieres, ¢’est-a-dire sur une épargne
préexistante, ne donnent pas lieu a de la création monétaire
pour des raisons expliquées précédemment (p. 19).

On fait ainsi apparaitre les trois sources principales de création
monétaire, dénommées « contreparties » de la masse monétaire :
— la contrepartie extérieure : c’est la création monétaire qui
résulte des opérations externes dont on peut distinguer deux
catégories : en premier lieu, les opérations de la banque cen-
trale, notamment a 1’occasion de ses interventions sur le
marché des changes (voir p. 94 et [Plihon, 2001]) ; en second
lieu, les opérations des banques : lorsque celles-ci prétent
(empruntent) de I’euro a I’extérieur de la zone euro, elles créent
(détruisent) de la monnaie a cette occasion. L’évolution de la
contrepartie extérieure est liée directement a la situation de la
balance des paiements. Si la balance globale (qui regroupe les
transactions courantes et les mouvements de capitaux a long
terme) est excédentaire, cela induit une création monétaire
d’origine extérieure, par 1’accumulation de réserves de change
de la Banque centrale européenne et de créances extérieures du
systéme bancaire ;
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— la contrepartie « créances nettes sur I’Etat » retrace la
création monétaire qui résulte de I’endettement de 1'Etat. Ces
créances sont détenues, pour I’essentiel, par les banques et la
banque centrale ;

— la contrepartie « créances sur I’économie » correspond aux
financements consentis par le systéme bancaire aux agents non
financiers autres que I’Etat (ménages, entreprises). Comme on
peut le voir sur le tableau 6, cette contrepartie représente de
loin la principale source de création monétaire (pres de 76 % en
janvier 2004), tandis que les autres sources de création moné-
taire représentent respectivement 21 % pour les créances nettes
sur les administrations publiques et 3 % pour les opérations
avec I'extérieur.

Pour calculer le montant de la création monétaire, on inclut
les crédits bancaires classiques ainsi que les titres négociables
(valeurs mobilieres, titres a court terme) émis par les entre-
prises et le Trésor, et qui sont achetés par les banques sur les
marchés financiers. En effet, dans les deux cas, les banques pro-
duisent elles-mémes les ressources nécessaires a 1’acquisition de
ces créances en effectuant de la création monétaire. On verra au
chapitre suivant (p. 64) que cette deuxieéme forme de création
monétaire, par la monétisation des titres négociables, prend une
importance croissante dans le systeme financier actuel.

3. La vitesse de circulation de la monnaie

Les comportements de dépense et de placement financier des
agents économiques se répercutent sur l’intensité de 1’utili-
sation de la masse monétaire : sa vitesse de circulation. A cer-
taines périodes, la monnaie regue par les agents économiques
est aussitdt dépensée, échangée contre des actifs réels ou
financiers (hot money) ; la vitesse de circulation de la monnaie
s’accroit. C’est ce qui arrive, par exemple, dans les pays en
proie a I’hyperinflation dans lesquels la monnaie ne joue plus
son role d’instrument de réserve. A d’autres périodes, la vitesse
de circulation de la monnaie diminue car celle-ci est conservée
comme réserve de pouvoir d’achat : les économistes parlent
d’une augmentation de la demande de monnaie ou d’une pré-
férence accrue pour la liquidité (cf. p. 28).
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La vitesse de circulation de la monnaie est un concept
important car, 2 masse monétaire donnée, une variation de
celle-ci peut refléter un changement du comportement de
dépense ou de placement des agents économiques qui est sus-
ceptible d’avoir des effets sur les niveaux de 1’activité écono-
mique et des prix. Aussi cette variable est-elle suivie avec
attention par les autorités responsables de la politique
monétaire.

La mesure la plus courante de la vitesse de circulation de la
monnaie est la vitesse-revenu qui est égale au rapport entre le
produit intérieur brut en valeur, ou PIB, et les agrégats moné-
taires M1, M2 et M3. L’inverse de la vitesse-revenu (M/PIB)
est le raux de liquidité de I’économie dont I’évolution permet
de comparer les rythmes de progression des agrégats moné-
taires et de ’agrégat économique PIB.

Le graphique 2 montre que 1’évolution de la vitesse de cir-
culation a été tres différente au cours des deux dernieres
décennies selon I’agrégat monétaire retenu : la vitesse de cir-
culation des agrégats M1 et M2 a connu une importante hausse
tendancielle. De 1978 a 2000, V1 = PIB/M1 est passé de 3,28
24,28 (+ 30 %), tandis que V2 = M2/PIB passait de 1,80 a 2,27
(+ 26 %). En revanche, V3 = PIB/M3 est demeuré assez stable
et n’a que faiblement augmenté de 1,38 a 1,55 (+ 12 %) au
cours de la méme période. En d’autres termes, il apparait qu’en
longue période les agrégats monétaires les moins larges (M1 et
M2) ont augmenté a un rythme sensiblement moindre que le
PIB. Par contraste, I’agrégat large (M3) progresse a un rythme
peu éloigné de celui du PIB en valeur : c’est ce qui explique la
relative stabilité de V3 de 1978 a 2000.

Les déterminants de la vitesse de circulation

Les variations des vitesses de circulation sont généralement
expliquées par deux types de facteurs, reliés aux deux fonctions
de moyen de paiement et d’instrument de réserve de la
monnaie. En premier lieu, on I’a vu (p. 29), les agents écono-
miques détiennent de la monnaie pour satisfaire leur motif de
transaction ; c’est 1’absence de synchronisation entre les
recettes et les dépenses des agents qui entraine le « stockage »
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GRAPHIQUE 2. — VITESSE DE CIRCULATION
DE LA MONNAIE
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d’une quantité plus ou moins grande de moyens de paiement.
Ces encaisses de transaction, dites encore encaisses actives,
sont directement liées a I’activité économique, mesurée par le
PIB. Elles dépendent également des habitudes de paiement qui
sont relativement stables a court terme, mais évoluent dans le
temps, notamment a la suite des innovations financieres. Ainsi,
I’extension des techniques de paiement automatisées, telles que
le virement automatisé (p. 14), pour le paiement de certaines
dépenses, a entrainé un reglement plus rapide de ces der-
nieres et tend a accélérer la vitesse de circulation des encaisses
de transactions au sens strict (M1). De méme, le dévelop-
pement de la « quasi-monnaie » (M2), c’est-a-dire d’actifs
monétaires rémunérés et aisément convertibles en moyens de
paiement, a réduit la détention de monnaie au sens strict.

La vitesse de circulation des encaisses de transaction peut
enfin s’accroitre sous l'influence de la rationalisation de la
gestion d’encaisse qui consiste a déterminer un stock optimal
d’encaisse de fagon a en minimiser a la fois les cofits de tran-
saction et d’opportunité (manque a gagner lié a la détention
d’encaisses monétaires dont la rémunération est faible ou
nulle). Un agent économique peut, en effet, se procurer des
encaisses de transaction selon trois procédures :

— en conservant des encaisses monétaires faiblement ou non
rémunérées, ce qui représente un coiit d’opportunité sous forme
d’un manque a gagner ;
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— en convertissant des actifs financiers en monnaie en
fonction de ses besoins d’encaisses de transaction, ce qui
I’ameéne a subir des cofits de transaction (commissions ban-
caires, par exemple) au moment de la liquidation de ses actifs
financiers ;

— enfin, en empruntant les fonds nécessaires, contre paiement
d’agios (intéréts) sur le montant du prét.

Le montant des encaisses de transaction détenues sera alors
principalement influencé a court terme par 1’évolution des taux
d’intérét. A long terme, ce sont surtout les innovations finan-
cieres qui affectent 1’évolution de la vitesse de circulation des
encaisses de transaction : on peut considérer que la hausse ten-
dancielle des vitesses de circulation V1 et V2, retracées sur
le graphique 2, s’explique largement par la multiplication des
innovations qui ont affecté les actifs monétaires au cours des
deux dernieres décennies.

La vitesse de circulation de la monnaie dépend aussi de la
détention d’encaisses obéissant aux motifs de précaution et de
spéculation. Les agents économiques mettent en « réserve »
une partie de leur patrimoine financier sous forme d’actifs
monétaires pour faire face a I'imprévu et a 'incertitude de
I’avenir, et pour optimiser la gestion de leur patrimoine. Deux
séries de facteurs influencent ce comportement de détention
d’encaisses. Tout d’abord, des raisons d’ordre psychologique
liées a la confiance. Les agents économiques détiendront
d’autant plus d’encaisses liquides qu’ils se défient de I’avenir ;
ainsi, la perception d’un risque de chomage et de perte de
revenus peut amener les agents a constituer des encaisses de
précaution.

Par ailleurs, comme il a été expliqué précédemment, la
détention d’actifs monétaires et financiers obéit a un compor-
tement plus général de gestion du patrimoine (motif de spécu-
lation ou d’arbitrage). Les agents économiques sont alors
amenés a arbitrer entre les encaisses monétaires et les actifs
financiers en fonction de considérations de rendement et de
risque. C’est ainsi que 1’augmentation des vitesses de circu-
lation V1 et V2 au début des années quatre-vingt-dix, illustrée
par le graphique 2, s’explique par une hausse des taux d’intérét
a court terme qui a amené les agents économiques a réduire
la part de leurs encaisses monétaires M1 et M2, dont la
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rémunération est nulle ou faible, par rapport a leurs actifs
liquides rémunérés aux conditions du marché et rendus plus
attractifs. De son coté, 1’agrégat M3, qui inclut ces actifs
(notamment les parts de SICAV monétaires rémunérées aux
taux du marché monétaire), a enregistré une baisse de sa vitesse
de circulation pendant cette période.

Deux conceptions de la monnaie

Tous les économistes sont d’accord sur les facteurs qui sous-
tendent 1’évolution de la vitesse de circulation de la monnaie.
En revanche, les points de vue different fondamentalement
quant a I’interprétation donnée aux variations de la vitesse de
circulation. D’un c6té, les monétaristes — qui poursuivent la
tradition de la théorie quantitative de la monnaie (c¢f. encadré
p- 44) — considerent que la vitesse de circulation est relati-
vement stable, car elle reflete des comportements de détention
d’encaisse largement déterminés par des variables de revenu.
Les keynésiens ont un point de vue opposé : la vitesse de cir-
culation et la demande de monnaie sont instables car elles
dépendent principalement des comportements d’arbitrage (de
spéculation) et de I’influence beaucoup plus volatile des taux
d’intérét.

L’opposition entre ces deux conceptions a des implications
importantes en matiere de politique économique. Si 1’on
considere, a 'instar des monétaristes, que la vitesse de circu-
lation de la monnaie est stable, c’est-a-dire qu’il existe une
relation prévisible entre monnaie et PIB nominal, il suffit de
régler la progression de la masse monétaire sur la croissance
attendue du PIB en volume pour obtenir 1’évolution souhaitée
des prix, étant entendu que selon les monétaristes 1’influence
de la monnaie sur 1’activité « réelle » (hors inflation) est
« neutre ».

Si I’on croit, comme les keynésiens, que les relations entre
masse monétaire et PIB sont imprévisibles, il n’est pas souhai-
table de fonder la politique économique sur le réglage de la
masse monétaire, et il est préférable d’agir par I’intermédiaire
d’autres instruments, tels que la politique budgétaire et fiscale.

L’observation de la réalité économique récente ne semble
pas donner raison aux conceptions monétaristes. En effet,
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comme on le verra plus loin (p. 107), les autorités monétaires
ont abandonné leurs objectifs de masse monétaire dans les prin-
cipaux pays industrialisés, préférant un ciblage direct sur
I’inflation, en raison précisément du caractére peu fiable de la
relation entre la masse monétaire et le PIB. Seule la Banque
centrale européenne a décidé de garder un objectif de masse
monétaire, mais il concerne 1’agrégat large M3 dont la vitesse
de circulation est relativement stable, comme le suggere le gra-
phique 2 portant sur la France.



IV / La monnaie et les banques
au cceur de la finance moderne

Nouvelles technologies, innovations financieres et dérégle-
mentation se sont conjuguées pour amener une transformation
accélérée des systemes financiers. En France, comme dans de
nombreux pays, le systeme financier a basculé vers une logique
de marchés financiers libéralisés a la suite d’importantes
réformes (1). Ce chapitre décrit la montée en puissance des
marchés de capitaux (2) ainsi que la modification, parfois
radicale, des comportements financiers des agents écono-
miques (3). I explique enfin comment le développement des
marchés financiers a transformé la place des banques et de la
monnaie dans 1’économie (4).

1. Le passage a I’économie de marchés financiers
libéralisée

Jusqu’au début des années quatre-vingt, le systéme financier
frangais a une double caractéristique :

e L’activité financiere est largement contrdlée par les
pouvoirs publics :
— une partie importante de 1’activité financiere passe par
I’Etat, et le Trésor qui est son banquier, pour les finan-
cements comme pour la collecte des ressources financieres :
c’est le circuit du Trésor ;

52



— la plupart des institutions bancaires et financieres sont
placées sous le controle de I’Etat ; en 1984, les banques natio-
nalisées — ayant I’Etat pour actionnaire unique — contrdlent
87 % des dépodts a vue et 76 % des crédits distribués dans
I’économie frangaise. La plupart des institutions bancaires et
financieres sont spécialisées (Crédit foncier, Crédit agricole,
Banques populaires...) et bénéficient de privileges
(livrets A...);

— les taux d’intérét sont en grande partie administrés : pres de
50 % des crédits nouveaux distribués par les banques sont des
préts bonifiés, c’est-a-dire a taux « préférentiels » au-dessous
des conditions du marché ;

— D'« encadrement du crédit » imposé par la Banque de
France est le principal instrument de contrdle de la création
monétaire (cf. p. 89).

Dans ce contexte d’économie administrée, la concurrence
entre les intermédiaires financiers est faible, d’autant que
I’activité bancaire est concentrée entre un nombre limité
d’établissements.

e L’essentiel du financement de 1’économie provient de
crédits octroyés par les banques et des institutions financieres
spécialisées. Ainsi, en 1978, les deux tiers du financement
externe des sociétés francaises sont fournis par un endet-
tement aupres des intermédiaires financiers, appartenant pour
I’essentiel au secteur public, d’ou 1’appellation d’économie
d’endettement administrée donnée au régime financier de cette
période. Cette particularité de la structure de financement des
entreprises a deux causes principales :

— la faiblesse du taux d’autofinancement des entreprises qui
ne dépasse pas 60 % au début des années quatre-vingt, ce qui
est trés inférieur aux ratios — voisins de 90 % — enregistrés
aux Etats-Unis et en RFA pendant la méme période ;

— D’étroitesse du marché financier intérieur, les ménages
francais ayant une forte préférence pour les placements liquides
et immobiliers.

Ce régime d’économie d’endettement administré a contribué
a créer un environnement adapté aux besoins de I’économie
frangaise et a favorisé la croissance rapide de 1’investissement
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productif et de la production enregistrée pendant la période des
« trente glorieuses ».

Les réformes financieres

Depuis le milieu des années quatre-vingt, les principaux
traits de 1’économie d’endettement administrée se sont
estompés. Un nouveau systeme financier se met en place dans
lequel les marchés de capitaux prennent de 1I’importance par
rapport au financement bancaire. Par ailleurs, la logique
concurrentielle I’emporte sur le controle public dans la régu-
lation du systeme financier. Ce nouveau régime est qualifié
d’économie de marchés financiers libéralisée.

Les pouvoirs publics frangais, quelle que soit leur couleur
politique, ont joué un rdle décisif dans cette transformation en
prenant deux séries de mesures :

— une libéralisation financiére radicale avec la suppression
de I’encadrement du crédit en 1987, la levée du contrble des
changes en 1989, et la réduction progressive de la part des
crédits a taux administrés des 1985. Par ailleurs, les pouvoirs
publics ont procédé a la privatisation des banques et des prin-
cipales institutions financieres a partir de 1986. En 2001, la
quasi-totalité des banques étaient revenues au secteur privé ;
— la création d’un marché unique des capitaux : au début des
années quatre-vingt, les marchés de capitaux étaient peu déve-
loppés en France. Les différents compartiments des marchés
de capitaux (argent a court terme, obligations et actions)
communiquaient peu entre eux et n’étaient pas ouverts a tous
les agents économiques. Cette organisation ne permettait pas
une confrontation globale de 1’offre et de la demande de
capitaux. Or le bon fonctionnement des marchés de capitaux
nécessite que tous les agents économiques puissent arbitrer
simultanément — pour la composition de leur portefeuille —
entre titres courts, rémunérés au taux du marché monétaire, et
titres longs. Ce processus donnant la priorit¢é au dévelop-
pement des marchés de capitaux et aux financements accordés
aux conditions du marché est qualifié de marchéisation des
financements.

L’objectif principal de ces réformes, mises en ceuvre a partir
de 1985, est la création d’un marché unifié des capitaux, allant
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du court au long terme, incluant les opérations au comptant et
a terme, et ouvert a ’ensemble des opérateurs : financiers et
non financiers, nationaux et étrangers.

2. Le développement des marchés de capitaux

Les marchés de capitaux comprennent en France (tableau 7)
— outre le marché du crédit bancaire — le marché monétaire
pour les capitaux a court et moyen termes, élargi et acces-
sible a tous les agents depuis la réforme de 1985, le marché
hypothécaire qui concerne le financement de I’'immobilier créé
en 1966, et les marchés financiers, réorganisés par une loi de
1988, sur lesquels se négocient les capitaux a long terme,
actions et obligations notamment. Se rajoutent, en complément,
les marchés de produits dérivés destinés a assurer la cou-
verture des agents contre les risques liés aux variations des taux

d’intérét et des prix des titres.

TABLEAU 7. — LES MARCHES DE CAPITAUX EN FRANCE

Compartiments Instruments Echéances traitées

Marché monétaire

— interbancaire Bons gérés en Jour le jour
comptes courants
Effets représentatifs
de crédits

Certificats A sept ans
interbancaires
— au sens large | Titres de créance

négociables

Marché hypothécaire | Créances Jusqu’a vingt ans
hypothécaires

Marché financier Actions et obligations | > Trois ans

Marché bancaire Crédits Jour le jour a trente

ans

Marchés de produits | Contrats a terme, options, swaps
dérivés
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Le marché monétaire

Depuis la réforme de 1985, le marché monétaire comprend
deux compartiments :
— le marché interbancaire, réservé aux établissements de
crédit et a quelques institutions agréées (Banque de France,
Trésor public, Caisse des dépdts et consignations). Sur ce
marché, ou la Banque de France peut intervenir, les taux
d’intérét se forment en fonction de 1’offre et de la demande.
Dans la pratique, ces taux fluctuent a I’intérieur du corridor des
taux directeurs définis par la banque centrale dans le cadre de
sa politique monétaire (voir p. 93). C’est le taux du marché
interbancaire qui sert de référence aux taux d’émission, géné-
ralement fixes, des titres de créance négociables (TCN) ;
— ces derniers forment les instruments du marché monétaire
élargi, ouvert entre 1985 et 1987, et accessible a tous les agents
économiques, qui peuvent ainsi y collecter des ressources ou
y investir pour des durées allant du trés court terme (jour le
jour) au moyen terme (sept ans). Sous I'impulsion des pouvoirs
publics, quatre nouveaux instruments (TCN) ont été créés a
cet effet (¢f. p. 32) : les certificats de dépdts, les billets de
trésorerie, les bons du Trésor et les bons des institutions et
sociétés financieres. Les certificats de dépots émis par les
banques, avec un encours de 208 milliards d’euros fin
février 2004, sont surtout détenus par les organismes de pla-
cement collectif (OPCVM). Les billets de trésorerie, émis par
les entreprises non financiéres, s’élevaient a 65 milliards
d’euros a la méme date. Les bons a moyen terme négociables
(BMTN), créés en 1992, sont émis par les entreprises et les
établissements de crédit pour une durée supérieure a un an;
leur encours était de 54 milliards d’euros fin février 2004. Les
bons du Trésor négociables, qui constituent le compartiment
des TCN le plus important avec un encours de ’ordre de
240 milliards d’euros fin 2002, ont été institués en 1985 pour
moderniser la gestion de la dette publique, et sont désormais
ouverts a tous les intervenants. Ils sont destinés a assurer le
financement a court et moyen termes (jusqu’a cinq ans) de la
dette publique, a la différence des obligations assimilables du
Trésor (OAT), dont la durée peut aller jusqu’a trente ans.
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Marché hypothécaire et titrisation des créances

Le marché hypothécaire a été organisé en 1966 sous I’égide
du Crédit foncier de France pour faciliter le financement de
I’immobilier aux particuliers en offrant aux établissements
octroyant ces concours la possibilité de négocier leurs créances
hypothécaires. Ce marché, qui est une excroissance spécialisée
du marché interbancaire, comprend deux compartiments :

— le court et moyen terme sur lequel des billets de mobili-
sation généralement inférieurs a dix ans sont souscrits par des
établissements de crédit disposant d’excédents structurels de
trésorerie. Vers le milieu des années quatre-vingt, il est apparu
que les ressources de ce marché étaient insuffisantes, ce qui a
conduit a la création d’un nouveau marché en 1985 ;

— ce second marché organise un refinancement des créances
hypothécaires a long terme, via la Caisse de refinancement
hypothécaire qui mobilise des billets de douze a vingt ans
d’échéance grace a des fonds recueillis sur le marché financier
par émission d’obligations.

Le financement des créances hypothécaires a donné lieu a
une innovation importante, lancée aux Etats-Unis des les
années soixante-dix, qui est la titrisation des créances. C’est
une technique qui consiste a convertir des blocs de crédits
consentis par une banque en instruments négociables destinés
a étre cédés a des investisseurs généralement non bancaires.
Ce procédé a un double avantage : 1’établissement préteur
allege son bilan en sortant de celui-ci des créances qui étaient
jusque-la illiquides, tout en se défaisant simultanément de la
charge de leur financement. En d’autres termes, la titrisation
des créances est a la fois un mode de refinancement et de
gestion des risques pour les préteurs. Le cadre juridique de la
titrisation a ét€ mis en place en France par la loi en 1988. La
titrisation y est définie comme le transfert & un fonds commun
de créances (FCC) de la propriété des créances détenues par
I’établissement cédant. Le FCC a des similitudes juridiques
avec les fonds communs de placement (FCP) qui font partie
des OPCVM (c¢f. p. 32). La titrisation des créances a connu
un grand succds aux FEtats-Unis; elle se développe rapi-
dement en Europe ; son champ d’application ne se limite pas a
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I’immobilier et concerne désormais la plupart des secteurs de
I’économie.

Le marché financier

Sur le marché financier sont émises et négociées les valeurs
mobiliéres représentant soit des droits d’associés (actions), soit
des créances a plus de sept ans (obligations), soit des produits
intermédiaires entre les deux catégories.

Les émissions de titres nouveaux s’operent sur le marché
primaire (ou « marché du neuf ») par I’intermédiaire de
banques qui prennent en charge les préparatifs de 1’émission
et le placement des titres aupres du public et des inves-
tisseurs contre versement de commissions par les émetteurs. Le
marché primaire intéresse les émetteurs qui souhaitent se pro-
curer de Dl'argent frais. La négociation de titres antérieu-
rement émis s’effectue sur le marché secondaire, 1la Bourse des
valeurs, ou ils font I’objet d’une cotation. Le marché secon-
daire offre aux souscripteurs la liquidité de leur placement.

Depuis 1991, le marché boursier national est unifié et
organisé en plusieurs compartiments, dont chacun correspond a
des exigences particulieres pour les émissions et 1I’information
du public :

— sur le premier marché, ou marché officiel, les valeurs
mobilieres peuvent étre négociées soit au comptant (reglement
immédiat), soit a terme (reglement mensuel). Dans ce dernier
cas, les conditions — types de titres, quantités et prix — sont
déterminées au jour de la négociation alors que 1’exécution du
contrat — livraison des titres et paiement — est reportée a une
date ultérieure, appelée terme ou liquidation ;

— le second marché, créé en 1983, avec des regles simplifiées
d’émission et une moindre ouverture au public (10 % seu-
lement des titres de la société cotée doivent étre entre les mains
du public, contre 25 % pour le premier marché), est destiné a
faciliter I’acces des petites et moyennes entreprises (PME) au
marché financier ;

— le nouveau marché, ouvert en 1996 avec des regles éga-
lement simplifiées, est destiné — a I’'image du Nasdaq amé-
ricain — a financer les petites entreprises technologiques a fort
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potentiel de croissance qui s’inscrivent dans une perspective
européenne ;

— le marché hors cote, ou se négocient les valeurs non
admises sur les marché officiels, accueille deux types de
sociétés : selon le jargon des spécialistes, c’est a la fois une
« pépiniere » pour les valeurs d’avenir, promises aux compar-
timents officiels, et un « cimetiére » pour les valeurs en diffi-
culté ou radiées de la cote ;

— les marchés de produits dérivés ont été créés pour per-
mettre aux opérateurs de se couvrir contre les risques de perte
en capital liés aux variations des cours des valeurs. Deux
marchés ont été ouverts sur la place de Paris : le MATIF,
marché international de France créé en 1986, ou s’échangent
des contrats a terme négociables pour lesquels 1’engagement
est ferme des la conclusion du contrat dont seule 1’exécution
est différée ; et le MONEP, ouvert en 1987, marché des options
négociables de Paris, sur lequel les opérations a terme sont
conditionnelles, les parties ayant la possibilité de résilier le
contrat contre paiement d’une prime.

La taille des marchés financiers et monétaires a littéra-
lement explosé en France : les émissions de valeurs mobi-
lieres (actions et obligations) ont été multipliées par six de
1980 a 1998. L’encours des titres financiers et monétaires, qui
ne représentait que 29 % du PIB en 1980, s’élevait a 204 % du
PIB en 2000, comme on peut le constater sur le fableau 8. On
notera, en particulier, le développement spectaculaire des titres
de créance négociables (TCN), dont I’encours total a été mul-
tiplié par huit depuis leur création en 1985. La capitalisation
boursiere (nombre d’actions multiplié par le cours de celles-ci)
de la place de Paris est parmi les plus importantes en Europe
avec un montant de 1 540 milliards d’euros (10 110 milliards
de francs en 2000), soit plus de 100 % du PIB.

3. L’évolution des situations et des comportements
financiers

Cette montée en puissance des marchés de titres reflete les
nouveaux comportements des agents non financiers, qu’il

s’agisse des ménages, de I’Etat ou des entreprises. On a vu
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TABLEAU 8. — L’EXPANSION DES MARCHES DE TITRES

EN FRANCE
Milliards d’euros et % 1980 | 1985 | 1990 2000
Emissions nouvelles de valeurs
mobilieres
— Actions + obligations (a) 20 59 85 180
En % du PIB 5 8 9 12,8
Encours en fin d’année
— Actions + obligations (a) 124 | 322 | 614 2396
— Titres de créance négociables | n.d. 60 | 256 472
— Total en % du PIB 29 53 89 204

(a) Titres participatifs inclus.

Sources : Commission des opérations de Bourse, Banque de France.

(p- 38) que les ménages ont accumulé un patrimoine financier
dont la taille a doublé de 1988 a 2000. Ces derniers ont éga-
lement accru significativement leur endettement aupres des
banques, qui est passé de 57 % a 81 % de leur revenu dispo-
nible de 1980 a 1990 pour baisser ensuite, d’apres les données
de comptabilité nationale. Mais ce sont les administrations
publiques qui ont le plus augmenté leur endettement : le taux
d’endettement public, exprimé par rapport au PIB, est passé de
21 % 2 63,7 % de 1980 2 2003. L’Etat a été le principal émetteur
de titres sur le marché financier ces derniéres années. La dette
publique a pris deux formes principales : les bons du Trésor, qui
font partie des titres de créance négociables (voir p. 56), et les
obligations a long terme qui représentaient 54 % de la dette
obligataire totale début 2004. On peut considérer, a ce sujet, que
I’une des raisons principales qui ont poussé les pouvoirs publics
frangais a moderniser les marchés des capitaux réside dans la
nécessité de financer dans de bonnes conditions les déficits
publics [Plihon, 1996].

Les entreprises ont également modifié leurs comportements
financiers. Celles-ci ont transformé en profondeur leur mode de
financement en faisant appel, dans une proportion croissante,
aux marchés de capitaux : en termes de flux, les émissions de
titres — actions, obligations et titres du marché monétaire —
ont constitué la principale source de financement externe des
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entreprises au cours des années quatre-vingt-dix. En revanche,
le recours au crédit bancaire, qui constituait la majeure partie
du financement des entreprises en régime d’économie d’endet-
tement, a diminué. Profitant de I’amélioration de leurs résultats,
les entreprises ont généralement cherché a se désendetter
aupres des banques. Toutefois, a la fin des années quatre-vingt
dix, les grands groupes industriels se sont fortement endettés
sur les marchés de capitaux pour financer leurs opérations de
croissance externe [INSEE, 2003].

Ainsi, I'une des caractéristiques principales des nouveaux
comportements de financement qui viennent d’étre décrits est
que les agents 2 besoin de financement (Etat et entreprises)
choisissent désormais de lever massivement des fonds par
émissions de titres. Ce processus qui donne une place crois-
sante au financement par émission de titres est baptisé du terme
de mobiliérisation. Une telle évolution constitue une transfor-
mation considérable dans le fonctionnement du systéme
financier francais. En effet, I’accroissement de la mobiliéri-
sation a pour contrepartie une baisse de la part des crédits dans
les financements, ce qui pose la question de la place des
banques dans I’économie.

L’endettement intérieur total : un nouvel agrégat

L’avenement de 1’économie de marchés financiers permet
ainsi aux agents économiques de diversifier leurs sources de
financement. Ceux-ci peuvent choisir entre le recours au crédit
et ’émission de titres. Un agrégat global — 1’endettement inté-
rieur total (EIT) — a été construit par les autorités moné-
taires pour suivre I’ensemble des financements des agents non
financiers résidents obtenus par voie d’endettement, soit aupres
des établissements de crédit, soit sur les marchés de capitaux,
tant en France qu’a I’étranger. L’EIT recense les financements
hors actions obtenus par les agents non financiers résidents. Il
se décompose en trois éléments :

— les crédits distribués par le systéme bancaire ;

— les financements obtenus sur les marchés monétaire et obli-
gataire internes ;

— les financements — sous forme de crédits et d’émissions
obligataires — recus de 1’étranger.
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En encours, les crédits demeurent la source d’endettement
la plus importante (48 % de I’EIT), comme le montre le
tableau 9. Mais les financements de marché ont augmenté
beaucoup plus rapidement (+ 143 % de 1993 a 2004) que les
crédits bancaires (seulement + 29 %). La part des financements
de marché est ainsi passée de 30 % a 42 % de I’EIT de 1993
a 2004. De méme, 1’appel aux financements internationaux
s’est beaucoup développé (+ 232 %), méme si la part de

ceux-ci dans I'EIT reste encore modeste (9 %).

TABLEAU 9. — EVOLUTION
DE L’ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL
Encours en milliards d’euros et pourcentages

Déc. 1993 Janv. 2004 Variations
Encours | % | Encours % 1993-2004
1. Crédits obtenus aupres des IF
résidentes (a) 998 63| 1289 48 + 29%
— Meénages (b) 391 600
— Sociétés non financieres 473 551
— Administrations publiques 134 138
2. Crédits obtenus auprés des
non-résidents (c) 76 5 252 9 +232 %
3. Financements de marché 467 301137 42
— Sociétés non financieres 132 306
— Administrations publiques 335 831 +143 %
4. Autres (d) 32 2 10 04| - 70%
Endettement intérieur total :
(1) +(2) +(3) 1573 | 100 | 2 688 100 + 71 %
dont : — Ménages 391 25| 600 22 + 53%
— Sociétés non
financieres 680 4311109 42 + 63%
— Administrations
publiques 502 32| 979 36 + 95%
Produit intérieur brut 1089 1530 (e) + 40 %
1485 + 36 %

(a) IF (institutions financieres) = institutions financiéres monétaires + autres

intermédiaires financiers.

(b) Ménages + institutions sans but lucratif au service des ménages.
(c) Préts entre unités n’appartenant pas au méme groupe + préts obtenus dans
le cadre d’investissements directs + crédits commerciaux.
(d) Financement monétaire du Trésor public et de La Poste.

(e) Décembre 2003.

Source : Banque de France.
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Cette transformation de la structure de I’EIT, avec le poids
croissant pris par les financements de marché par rapport aux
crédits bancaires, est le résultat des processus de marchéisation
et de mobiliérisation des financements qui caractérisent 1’éco-
nomie de marchés financiers. On constate que les entreprises, et
surtout les administrations publiques dont 1’endettement a aug-
menté de 83 % entre 1993 et 2002, sont les principales béné-
ficiaires de ce nouveau régime de financement dans la mesure
ou elles sont les principales émettrices de titres sur les marchés.

4. Les nouvelles formes d’intermédiation

Le développement de la finance de marché entraine un recul
des opérations bancaires traditionnelles qui consistent a faire
des crédits et a gérer des dépdts. L on constate effectivement
que la part des crédits et des dépdts dans le bilan des banques
a fortement baissé : de 1980 a 2002, la part des crédits a la
clientele dans I’actif des banques commerciales a régressé de
84 % a 38 %, tandis que la part des dépdts de la clientele a
chuté de 73 % a 27 % (tableau 10). Mais, dans le méme temps,
les banques ont élargi la gamme de leurs opérations en profitant
du développement des marchés de titres. En effet, les banques
participent de plus en plus au financement de 1’économie par
I’achat de titres, qu’il s’agisse de titres a court terme du marché
monétaire (TCN) ou de valeurs mobilieres (actions et obli-
gations). Ainsi, a l’actif des banques, la part des titres a presque
décuplé, passant de 5 % en 1980 a 47 % de 1980 a 2002. Paral-
Ielement, une proportion croissante des ressources bancaires est
collectée sur les marchés par I’émission de titres (certificats de
dépdts, obligations et actions) dont le poids au passif a bondi
de 6 % a 52 % sur la méme période. On assiste ainsi a un
processus de mobiliérisation des bilans bancaires, c’est-a-dire
qu’une part de plus en plus grande du bilan et de I’activité des
banques a pour support les titres.

Les nouvelles modalités de la création monétaire

Désormais, les banques émettent de la monnaie non seu-
lement a 1’occasion de leurs opérations de crédit, mais
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TABLEAU 10. — STRUCTURES DU BILAN DES BANQUES AFB*
DE 1980 A 2000

Actif (en %) 1980 2002
Crédits a la clientele 84 38
Titres 5 47
Valeurs immobilisées 9 7
Divers 2 8
Total de I'actif 100 100

Passif (en %)
Opérations interbancaires (solde) 13 10
Dépdts de la clientele 73 45
Titres 6 52
Divers 0 7
Fonds propres et provisions 8 9
Total du passif 100 100

* L’Association frangaise des banques (AFB) regroupe la plus grande partie
des banques, 1’autre partie correspondant au réseau mutualiste et coopératif.

Source : D. Plihon, d’apres les données de la commission bancaire.

également en contrepartie de leurs opérations de financement
par achats de titres. Dans le cadre du régime d’économie
d’endettement, la création monétaire s’effectuait principa-
lement a 1’occasion des opérations de crédit. Dans le nouveau
régime, les banques créent également de la monnaie en contre-
partie de leurs financements par acquisition de titres sur les
marchés. Ainsi, les modalités de la création monétaire se sont
diversifiées. Le crédit n’est plus qu'une des sources de la
création monétaire.

De plus, les crédits créent moins de dépdts dans la mesure
ou la part des dépots diminue dans le bilan des banques et
dans les actifs financiers détenus par les agents non financiers
(tableau 5, p. 37). Le fait que ces derniers se portent de plus en
plus vers des actifs autres que les dépdts bancaires, tels que
les parts de SICAV monétaires, constitue une « fuite » dans le
systeme bancaire stricto sensu. 1l en résulte une diminution du
pouvoir de création monétaire des banques.
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La finance :
quelques notions de base

Le role du systeme financier est
d’assurer le financement des agents
déficitaires en mobilisant les res-
sources des agents ayant des capacités
de financement. On distingue deux
circuits de financement :

— la finance directe : les épargnants
financent directement les acteurs défi-
citaires en achetant les titres émis par
ces derniers sur les marchés ; ce finan-
cement est qualifié de non monétaire
car il se réalise a partir d’une épargne
préexistante ;

— la finance indirecte ou « inter-
médiée » : les intermédiaires finan-
ciers (IF) s’interposent entre les agents
a besoin de financement et les agents a
capacité de financement. Les banques
constituent la principale catégorie
d’IF ; leur spécificité est d’émettre
une dette monétaire (les dépdts) en
contrepartie de leur financement.

L’existence des IF et de la finance
indirecte est expliquée par trois séries
de facteurs :

1. la réalisation d’économies
d’échelle : en travaillant sur des
montants élevés et avec un grand
nombre de clients, les IF peuvent
obtenir des colts unitaires plus bas
que dans le cas ou les opérations
financieres sont effectuées par des
agents individuels ;

2. la réduction des asymétries d’infor-
mation : la relation entre préteur et
emprunteur, qui est au centre de la
finance, est souvent frappée d’asy-
métries d’information au sens ou
I’emprunteur a généralement plus
d’information sur le projet a financer

que le préteur. Les IF permettent de
réduire ces asymétries d’information
et contribuent ainsi a faciliter 1’allo-
cation des financements dans I’éco-
nomie. Par exemple, lorsqu’une
entreprise demande un financement a
sa banque, cette derniére est bien
placée pour évaluer la solvabilité de
son client car elle gere ses comptes et
connait 1’état de sa situation
financiére ;

3. le role des IF est de rendre compa-
tibles les demandes des agents
préteurs et emprunteurs qui n’ont pas
en général les mémes préférences.
Ainsi, un épargnant cherche souvent
des placements liquides et peu risqués
tandis qu’une entreprise emprunteuse
peut avoir besoin d’un financement a
long terme pour un projet compor-
tant des risques. Pour réaliser cette
« interface » entre préteurs et emprun-
teurs, les banques « transforment » les
trois caractéristiques principales des
dettes et des créances des agents non
financiers (le terme, le taux d’intérét
et le risque) :

— transformation d’échéance : finan-
cement a long terme a partir de res-
sources liquides ;

— transformation des taux : préts a
taux variables (indexés sur les condi-
tions du marché) financés sur res-
sources a taux fixes (par exemple les
taux administrés) ;

— transformation des risques : finan-
cement de crédits d’équipement des
entreprises sur ressources immédia-
tement exigibles et sans risques
(dépots a vue).
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Le role des banques et des intermédiaires financiers

Que peut-on dire sur la place des banques dans I’économie
dans ce nouveau contexte de 1’économie de marchés
financiers ? Pour répondre a cette question, les autorités moné-
taires ont €laboré un indicateur, le taux d’intermédiation, qui
mesure la part des financements réalisés par les intermé-
diaires financiers par rapport aux financements totaux. Il y a
deux mesures possibles du taux d’intermédiation :

— le taux d’intermédiation étroit (T1) : part des crédits ban-
caires dans le total des financements ;

— le taux d’intermédiation large (T2) : part des financements
effectués par 1’ensemble des intermédiaires financiers.

TABLEAU 11. — EVOLUTION DU TAUX D’ INTERMEDIATION

En % des financements totaux (encours) | 1978 | 1988 | 1992 | 2003

Taux d’intermédiation étroit (T1) :
Crédits/financements totaux 71,0 | 61,5 | 58,9 | 39,1

Taux d’intermédiation large (T2) :
Financements intermédiés/financements

totaux 79,0 | 79,7 | 76,3 | 64,3
— par les établissements de crédit 76,0 | 69,3 | 63,5 | 44,2
— par les entreprises d’assurance 2,3 39 58| 11,9
— par les OPCVM 0,7 6,5 6,9 8.3

Sources : Banque de France.

On constate sur le tableau 11 que la part des crédits ban-
caires dans les financements totaux (T1) a sensiblement baissé,
passant de 71 % en 1978 a 39,1 % en 2003. D’apres cet indi-
cateur, I’importance des banques dans le financement de 1’éco-
nomie a diminué. On qualifie de désintermédiation bancaire
cette diminution de la part des banques.

Mais il faut tenir compte de deux autres éléments pour
mesurer 1’intermédiation financiére : d’une part, il y a le pro-
cessus de « mobiliérisation », c’est-a-dire que les intermé-
diaires financent 1’économie en achetant des titres ; d’autre
part, I’intermédiation financiére — au sens défini dans
I’encadré (p. 65) — n’est pas uniquement le fait des banques,
mais également des OPCVM et des sociétés d’assurance. En
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effet, ces intermédiaires participent au financement de 1’éco-
nomie, comme les banques, dans la mesure ou ils collectent
des ressources aupres du public avec lesquelles ils achetent des
titres émis par les entreprises, les banques et le Trésor. On
constate que le taux d’intermédiation large (T2) a connu une
baisse deux fois moindre, de 79 % a 64 %, que le taux étroit
(T1) depuis la fin des années soixante-dix. Ces résultats mon-
trent que, pris globalement, les intermédiaires financiers
(banques, OPCVM et sociétés d’assurance) continuent de jouer
un role important dans le financement de 1’économie. On peut
observer, i ce sujet, que I’Etat est considéré par la banque de
France comme un agent non financier. Or I’Etat exerce, entre
autres fonctions, une activité de nature bancaire ; celui-ci gere
de la monnaie (CCP), fait des préts et prend des participations :
c’est le «circuit du Trésor ». En fin de compte, la montée en
puissance des marchés financiers n’entraine pas de « désinter-
médiation » financiere. En effet, pour fonctionner, les marchés
financiers ont besoin de I’intervention d’intermédiaires. Il y a
donc complémentarité entre la finance de marché et la finance
« intermédiée » [Plihon, 1999a].

Le principal changement vient de ce que les banques sont de
plus en plus concurrencées par les intermédiaires financiers non
bancaires (IFNB). Encore faut-il relativiser cette conclusion
car, en France, les OPCVM sont contr6lés a hauteur de 80 %
par les grandes banques. De méme, on assiste a une inté-
gration croissante entre les activités de banque et d’assurance
au sein des principaux groupes bancaires et financiers, tels que
BNP-Paribas ou Société générale : c’est ce qu'on appelle la
« bancassurance ». Au total, les produits de placement offerts
par les OPCVM, ainsi que les placements en assurance vie,
sont pour la plupart diffusés et gérés par les grands réseaux
bancaires qui offrent ainsi une gamme complete d’actifs a leur
clientele, allant de la monnaie aux placements a plus long
terme. Cette évolution va de pair avec le constat, déja men-
tionné (p. 38), selon lequel la frontiere est de plus en plus floue
entre les différents types d’actifs liquides.



V / La dimension internationale
des monnaies

Les monnaies nationales circulent de plus en plus a I’exté-
rieur des pays ou elles sont émises par suite du dévelop-
pement des échanges internationaux de biens, de services et de
capitaux. La libéralisation financiere, qui a aboli les frontieres
réglementaires entre les espaces nationaux, a abouti a la création
d’un marché planétaire des capitaux : c’est la globalisation
financiere. Les monnaies circulent a I’échelle mondiale sur deux
grands marchés, le marché des changes sur lequel les devises
sont échangées entre elles (1), et le marché international des
capitaux ou les différentes monnaies font 1I’objet d’opérations de
préts et d’emprunts de la part des acteurs internationaux tels
que les banques et les entreprises multinationales (2). Ce cha-
pitre commence par présenter les caractéristiques principales de
ces marchés. Ensuite, il explique comment s’établissent les
relations entre les monnaies nationales a 1’échelle interna-
tionale d’apres 1’analyse économique (3). La derniere partie est
consacrée a 1’évolution du systeme monétaire international, en
mettant 1’accent sur les conséquences de la globalisation finan-
ciere et de la création de I’euro (4).

1. Le marché des changes, un marché planétaire
Le marché des changes est le plus important des marchés
du fait de sa dimension « planétaire ». Il y a, en effet, un seul

marché des changes dans le monde. Les transactions sur une
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devise (par exemple I’euro) peuvent prendre place aussi bien a
Paris, a Londres ou a New York. La confrontation des offres
et des demandes de devises n’implique pas que les offreurs
et demandeurs se rencontrent physiquement. Ceux-ci commu-
niquent par des instruments modernes de transmission (télé-
phone, télex, courrier électronique...), complétés par des
réseaux d’information spécialisés (Reuters, Telerate) et des
systemes informatiques permettant d’effectuer et d’enregistrer
rapidement les opérations. De plus, le marché des changes
fonctionne en continu, étant ouvert successivement sur chacune
des principales places financieéres en Extréme-Orient, en
Europe et en Amérique du Nord. Les cours de change sont ainsi
cotés vingt-quatre heures sur vingt-quatre. Autre caractéris-
tique, le marché des changes est une organisation économique
largement non réglementée, ou plutdt autoréglementée, car les
regles de fonctionnement y sont souvent implicites et édictées
par les agents privés.

Au total, le marché des changes se présente comme un
marché-réseau qui transcende les espaces économiques
nationaux ainsi que les fuseaux horaires et contribue a unifier
I’économie mondiale [Plihon, 2001]. Le marché des changes est
souvent considéré comme le plus parfait (ou le plus efficient)
des marchés au sens ou les cours de change, qui sont les prix
des monnaies exprimées les unes par rapport aux autres, refletent
d’une maniere rapide et complete toute I'information disponible.

Un marché interbancaire

Trois groupes d’acteurs économiques contribuent au fonc-
tionnement du marché des changes :
— les entreprises, les gestionnaires de fonds et les particuliers
qui se situent en amont du marché ;
— les autorités monétaires, et plus particulierement les
banques centrales ;
— les banques et les courtiers qui assurent le fonctionnement
quotidien du marché : ce sont les « professionnels » du marché.
Les premiers transmettent aux banques et aux courtiers des
ordres dits de « clientele » pour 1’achat ou la vente de devises.
Les autorités monétaires interviennent sur le marché pour régu-
lariser ses fluctuations et éventuellement pour réglementer les
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opérations de change. Les courtiers ne jouent qu’un role
d’intermédiaires.

Le marché des changes est d’abord un marché interban-
caire car la plus grande part des opérations d’achat et de vente
de devises sont réalisées entre banques. C’est un marché tres
concentré : 80 % des transactions sont effectuées par qua-
rante établissements opérant a partir des huit principales places
financieres dans le monde. Il en résulte que le marché des
changes est d’abord un marché de gros sur lequel la valeur
unitaire des transactions est élevée. La dimension globale du
marché des changes a littéralement explosé au cours des années
récentes : le volume quotidien des opérations sur 1’ensemble
des places financieres a presque triplé de 1989 a 1998, passant
de 590 a 1500 milliards de dollars (soit le montant du PIB
annuel de la France), comme 1’indique le rableau 12 ; en
revanche, le volume du marché a diminué de pres de 20 %
de 1998 a 2001, par suite de la création de I’euro en 1999
qui a entrainé la disparition de onze monnaies en Europe, du
courtage électronique, de la concentration croissante des
banques et des grandes entreprises. Le dollar est de loin la
devise la plus échangée : en 2001, 85 % des transactions de
change mettent en jeu la monnaie américaine pour un c6té de
I’opération, la deuxieme place revenant a ’euro avec une part
de 43 % (tableau 15, p. 85).

TABLEAU 12. — ACTIVITE SUR LES MARCHES DES CHANGES
MOYENNES JOURNALIERES SUR L’ENSEMBLE
DES PLACES FINANCIERES™*
En milliards de dollars

L Variation Variation
Catégorie 1989 | 1998 1989-1998 2001 1998-2001
Ensemble des opérations | 590 | 1490 | 152,5% |1200| —19,5%
Dont : opérations au
comptant 317 | 568 79,1 % R7| -319%
opérations a

terme et swaps 217 862 | 2972 % 87| - 8,7 %

* Ajusté pour éviter les doubles comptabilités.

Source : Banque des reglements internationaux, enquéte triennale de 2001.
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Les échanges commerciaux n’expliquent a eux seuls qu’une
faible part de l’activité globale du marché des changes.
Aujourd’hui, I’essentiel des opérations de change est la contre-
partie d’opérations financieres (par exemple, I’achat et la vente
de titres étrangers) dont I'importance est devenue prépondé-
rante dans les échanges entre pays. On estime que les opé-
rations de change induites par des opérations financieres sont,
en moyenne, soixante-dix fois supérieures au montant des
échanges internationaux de biens et services. La plupart des
transactions de change ont un horizon tres court : plus de 80 %
des opérations d’achat ou de vente de devises donnent lieu a
une opération de sens inverse dans 1’espace d’une semaine, ce
qui montre le caractere spéculatif de ce marché.

2. L’essor rapide des marchés internationaux
des capitaux

Les marchés internationaux de capitaux sont le théatre des
opérations de préts et d’emprunts dans les différentes
monnaies, a la différence du marché des changes ou sont
effectuées les opérations d’achat et de vente des monnaies
entre elles. Les prix qui se forment sur les marchés de capitaux
sont les raux d’intérét, qui représentent le colt des finan-
cements, tandis que les prix qui équilibrent les opérations de
change sont les taux de change.

A TPinstar des marchés domestiques, les marchés interna-
tionaux de capitaux s’organisent en trois compartiments prin-
cipaux : les préts bancaires internationaux, les obligations
internationales et les instruments monétaires. La taille de ces
marchés a connu une croissance tres forte : de 1985 a 2003,
les encours ont été multipliés par dix pour les actifs ban-
caires, et par vingt pour les obligations, comme le montre le
tableau 13. On constate un développement beaucoup plus
rapide du marché des titres que du marché bancaire, comme
pour le marché francais (voir p. 62). Ce dynamisme des
marchés internationaux de capitaux s’explique principalement
par trois séries de facteurs :

— la diversification internationale des portefeuilles opérée par
les investisseurs institutionnels ; selon les classifications
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habituelles, les investisseurs institutionnels (les « zin-zin »)
regroupent trois types d’institutions : les organismes de pla-
cement collectif (OPCVM), les compagnies d’assurances et les
fonds de pension ;

— la vague de fusions-acquisitions dans 1’économie mondiale
qui nécessite d’importants financements ;

— la mise en place graduelle de I’Union économique et moné-
taire qui a agi comme un catalyseur dans le développement des
opérations transfrontalieres en Europe.

TABLEAU 13. — MARCHE
DES FINANCEMENTS INTERNATIONAUX
Encours (a) en milliards de dollars

1985 1990 2003 (b)

Actifs bancaires internationaux (c) 1181 6298 12 694
Obligations internationales 572 1489 11112
Instruments du marché monétaire — 89 570

(a) Nets des remboursements ; (b) Fin septembre 2003 ; (c¢) Des banques des
pays déclarant a la BRI

Source : Banque des reglements internationaux.

Les principaux emprunteurs sur ces marchés sont les entre-
prises et les banques multinationales, ainsi que les Etats. Ces
derniers sont particulierement actifs sur les marchés obliga-
taires internationaux pour financer leurs déficits publics. A titre
d’illustration, de 20 % a 30 % de la dette publique francaise est
détenue par des non-résidents. Du coté des préteurs, deux caté-
gories d’acteurs jouent un role prépondérant : les banques et
les investisseurs internationaux. Sur le marché international du
crédit, plus de la moitié des opérations est de nature interban-
caire ; quant aux opérations de préts a la clientele, elles
prennent essentiellement la forme de crédits consortiaux : étant
donné I'importance et le risque de ces opérations, les banques
se regroupent, en syndicats ou consortiums, pour accorder des
facilités financieres aux entreprises.

La montée en puissance des investisseurs institutionnels sur
les marchés internationaux des titres, conséquence du dévelop-
pement de la gestion collective de portefeuille, est un des traits
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caractéristiques du processus de globalisation financiére
[Plihon, 1999b]. L’importance des investisseurs institutionnels
ressort du volume des actifs financiers gérés par ceux-ci : pres
de 30 000 milliards de dollars en 1998, d’apres les estimations
de ’OCDE, montant qui dépasse le PIB global des principaux
pays industrialisés. Pres de 50 % de ces actifs sont détenus par
les investisseurs américains.

3. Les relations entre les monnaies a 1’échelle
internationale

Puisque les monnaies circulent a 1’échelle mondiale, elles
sont comparées les unes aux autres en permanence. Aussi,
I’analyse économique a-t-elle cherché a établir les relations
existant entre les monnaies : la théorie de la parité du pouvoir
d’achat des monnaies (PPA) s’intéresse aux liens entre les taux
de change et les prix des biens et services exprimés dans les
différentes monnaies, tandis que les approches en termes de
parités des taux d’intérét montrent les relations entre taux de
change et taux d’intérét.

La parité du pouvoir d’achat des monnaies

La théorie de la PPA est I'une des plus anciennes théories
explicatives de la détermination des taux de change dont
I’origine remonte au XVI siecle et qui a été formalisée en 1914
par I’économiste suédois Cassel [Plihon, 2001]. L’hypothese
de départ de la théorie de la PPA est simple : la valeur d’une
monnaie est déterminée par le montant de biens et services
qu’elle permet d’acquérir dans son pays d’émission par rapport
a ce qu’elle permet d’acheter a 1’étranger. La valeur d’une
monnaie est donc fonction de son pouvoir d’achat relatif, qui
est calculé en comparant son pouvoir d’achat sur son marché
interne et a 1’étranger. Le pouvoir d’achat d’une monnaie sur
un marché évolue en raison inverse du niveau général des prix
(plus les prix sont élevés dans un pays, moins le pouvoir
d’achat d’une unité monétaire est important).

Il y a deux versions de la théorie de la PPA : la version
absolue considére qu’en longue période la valeur d’une
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monnaie par rapport a une autre est déterminée par le rapport
des pouvoirs d’achat internes de ces deux monnaies, mesuré
par le rapport des prix dans les deux pays considérés. La PPA
est vérifiée si le pouvoir d’achat d’'une monnaie nationale est
identique sur le marché intérieur et a 1’étranger ; par exemple,
si la parité dollar/yen respecte la PPA, un consommateur amé-
ricain peut acquérir avec 100 dollars le méme panier de biens
sur les marchés américain et japonais. Elle implique que :
E = P/P*, ou E est le taux de change (nombre d’unités de
monnaie nationale par unité de monnaie étrangere), P et P*
sont respectivement les niveaux des indices des prix domes-
tique et étrangers. Le taux de change se déduirait, selon cette
approche, d’un simple rapport entre deux indices de prix.

La version relative de la PPA découle de la version absolue,
tout en étant moins restrictive. Elle n’implique pas, en effet,
que le niveau du taux de change soit égal au rapport du niveau
absolu des prix domestiques et étrangers, mais plutot que les
variations du taux de change soient égales a 1’écart entre les
variations des prix domestique et étrangers. En d’autres termes,
les variations relatives du taux de change se déduisent de
I’écart d’inflation entre pays : e = p — p*, ou e est la variation
relative du taux de change, p et p* sont les variations relatives
des prix domestique et étrangers. La PPA relative est vérifiée
si, lorsque la hausse des prix aux Etats-Unis est supérieure de
10 points a celle enregistrée au Japon, le dollar se déprécie de
10 points contre le yen : en ce cas, les deux monnaies consi-
dérées gardent le méme pouvoir d’achat, puisque la hausse des
prix plus élevée aux Etats-Unis est compensée par une baisse
du taux de change du dollar contre le yen.

La PPA est la théorie du change la plus connue, sans doute
en raison de sa simplicité. Pourtant, cette approche souffre
d’importantes limites. Elle suppose vérifiée la loi du prix
unique, selon laquelle chaque marchandise ne peut avoir qu’un
seul prix, quelle que soit la monnaie utilisée pour 1’exprimer.
Or cette loi repose sur une hypothese d’équilibre général et
de concurrence a 1’échelle internationale, ce qui est loin de
correspondre a la réalité. En effet, I’intégration économique est
imparfaite dans 1’économie mondiale ; les biens produits sur
les différents marchés nationaux ne sont pas parfaitement

N

substituables. Cette imperfection est surtout liée a des
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comportements microéconomiques : d’une part, les consom-
mateurs n’ont aucune raison d’avoir les mémes préférences
d’un pays a I’autre ; d’autre part, pour maximiser leurs profits,
les entreprises fixent des prix rigides en monnaie nationale et
différenciés d’un marché a 1’autre. Ainsi, la PPA ne peut
s’appliquer dans le court terme, les prix de marchandises étant
bien plus inertes que les taux de change.

La théorie de la PPA a suscité un grand nombre de travaux
empiriques, menés notamment au CEPII [1995], qui montrent
que cette approche n’est pas vérifiée, méme en longue période.
On observe en effet de profondes disparités entre les niveaux
de prix des pays apres conversion dans le méme numéraire.
L’instabilité des taux de change, qui s’est amplifiée depuis
I’abandon des changes fixes au début des années soixante-dix
(voir p. 81), a entrainé des déviations durables des taux de
change par rapport au niveau correspondant au respect de la
PPA. A titre d’illustration, ’OCDE a calculé qu’en 1990 les
prix américains étaient inférieurs de 30 % aux prix allemands
et de 35 % aux prix japonais exprimés en dollars. Les trois
monnaies considérées — dollar, mark et yen — étaient loin de
satisfaire aux conditions de la PPA !

Faut-il rejeter totalement la notion de PPA ? La réponse est
que cette approche n’est pas une théorie explicative satisfai-
sante, mais constitue cependant une référence de long terme
utile, souvent utilisée par les économistes et les opérateurs,
pour évaluer I’évolution des taux de change.

Arbitrages entre les monnaies et parités des taux d’intérét

Les monnaies sont empruntées et échangées sur les marchés
internationaux pour de multiples raisons. L’acquisition d’une
monnaie peut avoir un motif commercial (ou de transaction) :
par exemple, payer I'importation d’'une marchandise libellée
dans cette devise. La théorie de la PPA, qui vient d’étre pré-
sentée, établit une relation entre les monnaies précisément sur
la base de ces échanges de biens.

Mais les monnaies sont également échangées dans le but de
réaliser des opérations financieéres, ce qui correspond a
I’essentiel des transactions sur le marché des changes (cf.
p- 70). Parmi ces opérations figurent en bonne position les
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arbitrages effectués entre les monnaies. On appelle arbitrages
les opérations qui visent a réaliser un profit en tirant parti des
différences momentanées entre les cours de change et les taux
d’intérét sur plusieurs places financieres.

» Les relations de parité des taux d’intérét. — Keynes est le
premier économiste a avoir montré en 1923 le role central des
taux d’intérét dans les relations entre les monnaies, introduisant
ainsi la notion de parité des taux d’intérét. En effet, les arbi-
tragistes cherchent a gagner de 1’argent en arbitrant non seu-
lement sur les cours de change, mais aussi sur les écarts de
taux d’intérét entre les monnaies. Trois groupes d’agents réa-
lisent ces opérations : les banques, les gestionnaires de fonds
ou traders, et les entreprises multinationales. On distingue
généralement deux types d’arbitrages selon que les arbitragistes
restent couverts ou prennent un risque de change. Un agent est
dans une situation de risque de change lorsque les variations
du taux de change engendrent des gains ou des pertes dans
son patrimoine. L’exposition au risque de change provient du
fait que les avoirs et engagements dans une devise étrangere ne
sont pas équilibrés : I’agent est en position de change.

Pour se couvrir, c’est-a-dire se protéger contre le risque de
change, un agent peut effectuer une opération a terme. Par
exemple, une entreprise frangaise qui doit payer dans trois mois
une importation facturée en dollars procede a un achat a terme
(a trois mois) de dollars aupres de sa banque. L’opération a
terme se caractérise par le fait que la devise ne sera livrée que
dans trois mois, mais le prix (taux de change a terme) en est
fixé immédiatement, ce qui protege l’importateur contre les
fluctuations futures du taux de change.

e La parité des taux d’intérét couverte. — Si un opérateur
cherche a obtenir des gains en jouant sur les monnaies, sans
prise de risque de change, il peut réaliser un arbitrage sur taux
d’intérét couvert en change. Par exemple, supposons que
I’écart entre le taux d’intérét de I’euro et celui du dollar soit
supérieur au différentiel de change (exprimé en pourcentage
du cours au comptant) entre le cours au comptant et le cours
a terme d’une monnaie pour la méme échéance (trois mois, par
exemple). Une opération d’arbitrage couverte profitable peut
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étre réalisée (1) en achetant de I’euro au comptant pour se
placer sur la monnaie la mieux rémunérée, et (2) en vendant a
terme de 1’euro contre du dollar. Cette double opération permet
de profiter de I’écart de taux d’intérét favorable a I’euro tout en
étant couvert contre le risque de change. Les arbitrages se pro-
duisent tant qu’il y a une différence entre le coiit de la cou-
verture (le différentiel de change) et 1’écart des taux d’intérét.
A I’équilibre on a I’égalité : I — I* = (F — E) / E, dans laquelle
I et I* sont les taux d’intérét sur 1’euro et sur le dollar, F et E
sont les cours de change a terme et au comptant entre 1’euro et
le dollar. Cette relation, formalisée pour la premiere fois par
Keynes en 1923, décrit la parité couverte des taux d’intérét.

e La parité des taux d’intérét non couverte. — Les opé-
rateurs cherchent également a réaliser des gains en s’exposant
au risque de change : ce sont les arbitrages sur taux d’intérét
non couverts en change. Par exemple, ’opérateur est incité a
effectuer un arbitrage non couvert entre I’euro et le dollar si,
pour une échéance donnée (par exemple trois mois), 1’écart de
taux d’intérét en faveur de I’euro est supérieur au taux de dépré-
ciation anticipé de I’euro contre dollar. L opération consiste (1)
a emprunter du dollar et (2) a acheter de I’euro pour le placer a
un taux plus rémunérateur. A 1'équilibre, une fois les arbitrages
réalisés, on a 1’égalité : I — I* = (E* — E) / E, ou E est le
taux de change dollar / euro anticipé dans le futur et les autres
variables ont la méme signification que précédemment.

Cette nouvelle relation décrit la parité des taux d’intérét non
couverte (PTINC). Elle joue un rdle central dans les relations
monétaires internationales. La PTINC décrit, en effet, les prin-
cipaux déterminants des mouvements internationaux de capitaux,
a savoir les écarts de taux d’intérét entre les monnaies, d’une
part, et les anticipations de change des opérateurs, d’autre part.

La PTINC est fondée sur I’hypothese que les arbitrages sont
parfaits, c’est-a-dire que les actifs financiers sont parfaitement
substituables. Les opérateurs sont supposés étre indifférents quant
aux risques présentés par les différents titres entre lesquels ils
arbitrent, c’est-a-dire que les rendements anticipés des actifs en
différentes monnaies sont égaux. Par exemple, si 1’euro bénéficie
d’un taux d’intérét supérieur de 2 % a celui du dollar, il faut que
la monnaie américaine soit anticipée comme devant s’apprécier
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de 2 % en rythme annuel par rapport a I’euro pour qu’un pla-
cement soit aussi rémunérateur dans les deux monnaies.

Dans la réalité, la PTINC est loin d’étre strictement vérifiée,
comme le montrent les études empiriques [Oliveira-Martins et
Plihon, 1993]. On constate I’existence d’une prime de risque
sur certaines monnaies, signe d’une imparfaite substituabilité
des actifs libellés dans les différentes devises. Une explication
de la prime de risque est que le systeme monétaire international
(SMI) est hiérarchisé et qu’il existe de profondes asymétries
entre les monnaies, surtout par rapport au dollar. La monnaie
américaine bénéficie d’une prime de risque « négative » — elle
est considérée comme moins risquée — du fait de sa primauté
dans le SML

4. Les transformations du systéme monétaire international

Les relations monétaires internationales sont organisées dans
le cadre d’un systeme monétaire international (SMI) selon un
ensemble de regles (stabilité des taux de change, convertibilité
des monnaies, etc.), d’infrastructures (marché des changes,
réseaux de communication, etc.) et d’institutions (Fonds moné-
taire international — FMI —, banques centrales, etc.).

Les fonctions du SMI

Un SMI a trois fonctions principales :
— assurer ’échange et la circulation des monnaies : il s’agit
de régler deux types de problemes. C’est tout d’abord la
question de la convertibilité des monnaies nationales, c’est-a-
dire la possibilité d’échanger une monnaie contre d’autres
devises. La convertibilité peut étre totale, comme c’est la
situation de la plupart des monnaies ; une monnaie peut étre
inconvertible, ce qui fut le cas du rouble soviétique. Le
deuxieme probleme est celui du régime de change, c’est-a-dire
les principes qui régissent les relations entre les monnaies. Le
SMI peut se caractériser par ’existence — ou 1’absence — de
regles quant a la stabilité des taux de change. Il existe deux
solutions extrémes : les changes flottants (la banque centrale
n’a pas d’objectif de change et laisse fluctuer le cours de sa
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monnaie au gré de 1’offre et de la demande sur le marché des
changes), et les changes fixes (la banque centrale s’engage a
maintenir la parité de sa monnaie a un niveau stable, selon des
regles préalablement définies) ;
— permettre ['ajustement des balances des paiements : les désé-
quilibres entre les recettes et les dépenses enregistrées en balance
des paiements posent des problemes d’ajustement qui sont résolus
de maniere différente selon les régles de fonctionnement du SMI.
L’ ajustement automatique correspond a la situation ol on laisse
jouer les mécanismes économiques supposés rétablir sponta-
nément 1’équilibre des comptes extérieurs. Le plus souvent, il y
a un ajustement dirigé, au sens ou le retour a 1’équilibre est
obtenu a l’aide de mesures de politique économique (modifi-
cation du taux de change, contrdle des importations ou des
capitaux, etc.). Les pays peuvent également &étre contraints, par le
FMI par exemple, de pratiquer des politiques d’ajustement pour
réduire leur déficit et leur endettement extérieurs ;
— assurer ’alimentation en liquidités internationales : il
s’agit des mécanismes et des regles qui permettent de fournir a
I’économie mondiale la monnaie nécessaire aux échanges inter-
nationaux de biens, de services et de capitaux. Les liquidités
internationales sont, en premier lieu, les réserves officielles des
Etats. Celles-ci se composent de 1’or et des devises détenus
par les banques centrales, et des droit de tirages spéciaux
(DTS) qui sont des lignes de crédit aupres du FMI. Les réserves
sont utilisées par les banques centrales pour agir sur les taux
de change et pour financer le solde de la balance des paiements.
En second lieu, les liquidités internationales sont constituées
par les monnaies utilisées par les agents privés dans leurs tran-
sactions internationales. A ce sujet, deux types d’organisation
du SMI peuvent étre distingués : un SMI organisé autour d’une
monnaie unique, comme ce fut le cas sous le régime de
I’étalon-or (1850-1914), comme on I’a vu p. 7. La deuxieme
possibilité est que des monnaies nationales fassent office de
liquidités monétaires internationales, ce qui correspond a la
situation actuelle dans laquelle ce rdle est joué par plusieurs
monnaies, essentiellement le dollar, I’euro et le yen.

La maniere dont le SMI remplit ses trois grandes fonctions
a considérablement évolué sous I'effet de la libéralisation et
de la globalisation financieres. Celles-ci ont entrainé le passage
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d’un SMI dans lequel les politiques publiques jouaient un role
important a un SMI largement régulé par les mécanismes de
marché, avec des taux de change qui flottent et des capitaux
circulant librement, comme le montre le tableau 14.

TABLEAU 14. — LES MARCHES SUPPLANTENT
LA REGULATION PUBLIQUE DANS LE SMI ACTUEL

Systeme de Bretton Woods

(1944-1971) Systeme post-Bretton Woods

Alimentation en liquidités internationales

Liquidité dépendant de I’offre du | Offre privée de liquidités par-

pays a devise clé faitement élastiques : euro-
devises
Création d’une liquidité interna- | Création d’un marché mondial
tionale publique : le DTS des liquidités : globalisation

Echange et circulation des monnaies nationales

Régime de changes fixes Changes flottants
Controle des changes Libéralisation financiere

Ajustement des balances de paiements

Contrainte d’équilibre de la | Recours a I’endettement interna-
balance courante tional

Politiques d’ajustement par le | L’ajustement passe davantage par
change et le contrdle de la les marchés : flexibilité des

demande interne changes, entrées de capitaux
Faiblesse et stabilité des capitaux | Autonomie et instabilité des
capitaux

Les transformations du SMI apparaissent particulierement
importantes dans deux domaines : les régimes de change et les
liquidités monétaires internationales.

Les régimes de change

Au cours des dernieres décennies, le SMI a fonctionné avec
plusieurs types de régimes de change. Trois criteres per-
mettent de classer ces régimes de change : le degré de rigueur
de la régle de change (des changes flottants purs aux changes
rigoureusement fixes) ; le degré de mobilité des capitaux (de la
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mobilité nulle a la mobilité parfaite) ; le degré de sensibilité
des objectifs de la politique monétaire aux contraintes exté-
rieures (des politiques autonomes aux politiques communes).
Ces trois conditions ne peuvent étre satisfaites simultanément :
c’est le théoreme d’impossibilité selon lequel il est impossible
de combiner des changes fixes, la mobilité parfaite des capitaux
et des politiques monétaires indépendantes.

Les régimes de change different selon la maniere dont ces
trois criteres sont combinés. Cette combinaison peut &tre repré-
sentée par un triangle équilatéral, appelé triangle de Mundell
du nom de I’économiste américain, prix Nobel d’économie en
1999, qui a formalisé le premier cette analyse. Le gra-
phique 3, fondé sur le triangle de Mundell, donne une repré-
sentation des différents régimes de change et de leur évolution
depuis la Seconde Guerre mondiale. On constate une grande
dispersion des régimes de change a l'intérieur du triangle
depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale.

Le systeme de Bretton Woods (1944-1971) se situe au
sommet du triangle car ce SMI est fondé sur un régime de
changes fixes, avec une obligation des pays de corriger leurs
déséquilibres de balances des transactions courantes (forte
contrainte extérieure). Pour la décennie suivante (1971-1980),
le centre de gravité du SMI post-Bretton Woods se déplace vers
le sommet sud-est, correspondant au flottement des monnaies
et a une mobilité plus forte des capitaux, ce qui est supposé
donner une plus grande autonomie aux politiques monétaires.

Ensuite, les années quatre-vingt se caractérisent par la
recherche d’une stabilisation des changes et par une coopé-
ration monétaire internationale plus grande (accords du Plazza
de 1985 et du Louvre de 1987). Le systeme monétaire européen
(1979-1993) met en place un régime de changes fixes, ce qui
contraint fortement les politiques monétaires des pays
membres. Le centre de gravité du SMI se dirige alors vers le
sommet sud-ouest du triangle de Mundell.

Les années quatre-vingt-dix enregistrent un vaste mou-
vement de libéralisation financiére et une instabilité accrue des
taux de change. Le systtme monétaire européen implose en
1993 sous ’effet des attaques spéculatives. Les crises de
change se multiplient dans le monde, notamment au Mexique
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GRAPHIQUE 3. — TYPOLOGIE DES REGIMES DE CHANGE
LE TRIANGLE DE MUNDELL
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(1994), en Asie du Sud-Est (1997), en Russie (1998) et au
Brésil (1999).

L’instauration a partir de 1999 de 1’Union monétaire euro-
péenne (UEM), avec la création de I’euro, introduit une fixité
parfaite et inaliénable des changes entre les monnaies parti-
cipant a la zone euro. L’UEM se traduit par une perte de sou-
veraineté monétaire des Etats membres puisqu’il y a désormais
une politique monétaire unique menée par la Banque centrale
européenne (cf. p. 92). Cette situation est décrite par le sommet
sud-ouest du triangle de Mundell.

Vers un SMI polycentrique

Une monnaie peut étre considérée comme une monnaie

internationale si elle remplit les trois fonctions essentielles :
— réserve de valeur pour les banques centrales (réserves de
change) ou pour les agents privés (actifs de placement ou
encaisses de précaution) ;
— moyen de paiement pour les échanges (réglement des tran-
sactions commerciales ou financieres internationales) ou pour
les interventions des banques centrales sur le marché des
changes ;
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— unité de compte : libellé et facturation des échanges pour les
agents privés et ancrage de la monnaie, facturation de la dette.

Dans le SMI organisé par les accords de Bretton Woods, le
dollar joue seul le role de monnaie internationale, la force du
billet vert découlant de la domination incontestée de 1’éco-
nomie américaine [Lelart, 2003]. Et la stabilité des monnaies
provient de leur « ancrage » sur le dollar qui remplit le rdle de
devise clé. C’est ce que 1’économiste américain Kindleberger a
appelé le principe de la stabilité hégémonique. La croissance
durable et réguliere des pays industrialisés enregistrée pendant
les trente glorieuses ne fut pas sans relation avec la stabilité
monétaire internationale de cette période.

Toutefois, des les années soixante, le systeme de Bretton
Woods a fini par atteindre ses limites face aux besoins
croissants de I’économie mondiale en liquidités internationales.
Le dollar ne parvient plus a jouer son role de monnaie inter-
nationale, car il doit satisfaire deux exigences contradic-
toires ; c’est le paradoxe de Triffin, du nom de cet économiste
belge qui explicita le premier ce probleme : d’un coté, le role
de «devise clé » du dollar exige que celui-ci demeure stable
et que sa création soit strictement contrdlée par les autorités
monétaires américaines ; mais, d’un autre c6té, il y a alors une
véritable « soif de dollars » dans le monde qui nécessite
I’émission d’une masse considérable de dollars. Il en est résulté
un développement rapide et incontr6lé du marché des euro-
dollars, c’est-a-dire des dollars circulant hors des Etats-Unis.
Prenant appui sur ces liquidités, des attaques spéculatives se
multiplient contre la monnaie américaine. Le dollar ne peut
plus jouer son role d’étalon : il est détaché de 1’or en 1971.
Les changes fixes sont abandonnés, le flottement des monnaies
se généralise en 1973. C’est la fin du SMI de Bretton Woods,
fondé sur I’hégémonie du dollar et la stabilité des changes.

La montée du Japon et de I’Allemagne, comme puissances
commerciales et financieres, au cours du dernier quart du
xxc siecle, a fait du yen et du mark deux monnaies concur-
rentes du dollar pour les trois fonctions internationales men-
tionnées plus haut. Au milieu des années quatre-vingt-dix,
I’usage international de la monnaie américaine reste prépon-
dérant, que ce soit dans les réserves des banques centrales, la
facturation du commerce international ou le libellé de la dette

83



des PVD, opérations pour lesquelles le poids du dollar se situe
autour de 50 %, comme le montre le tableau 15. Mais la
création de I’euro, émis par un ensemble de pays dont le poids
économique (en termes de PIB et de population) se rap-
proche de celui des Etats-Unis, risque de renforcer le caractére
polycentrique du SMI. Cette configuration est un facteur d’ins-
tabilité. Car les agents sont incités a mettre en concurrence
les principales monnaies pour leurs opérations de placement et
de financement. On constate ainsi que, dés 1999, les émissions
d’obligations privées libellées en euro ont été plus importantes
que celles libellées en dollar. Au total, I’euro apparait des sa
création comme la deuxieme monnaie la plus utilisée au niveau
international, apres le dollar et devant le yen [Banque centrale
européenne, 1999]. On est donc en présence d’un SMI poly-
centrique, dans lequel le dollar continue de dominer mais tend
a perdre progressivement sa domination sans partage.

La nouvelle « gouvernance » monétaire

La globalisation financiere marque le déclin de la régulation
publique au profit du régne des marchés, c’est-a-dire des prin-
cipaux acteurs privés : entreprises et banques multinationales,
investisseurs institutionnels. Par suite de leur internationali-
sation, les principales monnaies sont de plus en plus utilisées
par des non-résidents en dehors de leur territoire d’émission.
Résultat : I’espace de la régulation des activités monétaires et
financieres, toujours national, devient inadéquat face a un
marché de la finance mondialisé. Les espaces monétaires sont
désormais modelés moins par la souveraineté politique des
Etats nationaux que par la main invisible de la concurrence.
Dans ce monde nouveau, le pouvoir monétaire est redistribué
non seulement entre les Etats, mais entre les Etats et les acteurs
du marché [Cohen, 1998]. Les Etats nationaux sont les grands
perdants de ce nouvel ordre monétaire international. En effet,
ceux-ci ont perdu de facto une partie de leur souveraineté
monétaire car ils demeurent dans une logique territoriale qui
les rend impuissants face a la finance planétaire. Cette perte
d’influence des Etats sur la scéne internationale a entrainé
I’émergence de nouvelles formes institutionnelles de gouver-
nance monétaire, mieux adaptées a la logique des marchés.
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TABLEAU 15. — LE DEGRE D’ USAGE INTERNATIONAL
DES PRINCIPALES MONNAIES

Parts de marché en % Dollar Euro Yen

Réserves officielles des banques

centrales (a) 64,8 14,6 4.5
Transactions de change (b) 84,5 43 259
Facturations du commerce (c) 48 39,7 5
Obligations internationales (d) 40,4 43,5 44
Actifs bancaires internationaux

en devises (e) 59,1 23,4 53
Poids des grandes économies Etats-Unis | Zone euro | Japon
Population (f) 291 304 127
PIB (g) 9732 7254 3855

(a) Encours fin 2002, source : Fonds monétaire international, Annual Report,
2003.

(b) Transactions de change au comptant en avril 2001, comptabilisation sur
deux devises, total égal a 200 % ; source : Banque des réglements interna-
tionaux, Triennal Central Bank Survey, mars 2002. Foreign exchange and deri-
vatives market activities in 2001, tableau E.1.1.

(c) En 1995 pour le dollar et le yen, et en 2000 pour I’euro ; source : BRI

(d) Encours d’obligations et de titres, fin 2003, source : Quarterly Review :
International Banking and Financial Market Developments, mars 2004,
tableau 13B.

(e) Encours a septembre 2003, source : Quarterly Review : International
Banking and Financial Market Developments, mars 2004, tableau 5A.

(f) Millions d’habitants en 2002, source : FMI, International Financial Sta-
tistics, mars 2003 et Eurostat.

(g) 2003, en milliards d’euros, sources : FMI, International Financial Sta-
tistics ; OCDE, Perspectives économiques.

C’est ainsi que 1’on a assisté a la montée en puissance des
banques centrales « indépendantes » du pouvoir politique
(cf. p. 108) qui deviennent les principaux interlocuteurs publics
des marchés. Face au poids croissant de la finance interna-
tionale, il est vital que les acteurs publics — gouvernements,
banques centrales, institutions internationales — gardent un
role important, méme si celui-ci s’exerce dans des conditions
plus difficiles ; ce role est, en particulier, de lutter contre 1’ins-
tabilité intrinseque des marchés.



VI / La politique monétaire

La politique monétaire est I’un des principaux instruments de
la politique économique. A la suite de la création de 1’euro
en 1999, la politique monétaire a été unifiée parmi les onze
pays européens qui forment la zone euro, ce qui lui a donné
un poids considérable dans la régulation des économies euro-
péennes. Mais, au moment ou d’importantes responsabilités
sont confiées aux autorités monétaires, ces dernieéres sont
confrontées a de nouveaux défis liés aux transformations de
I’économie mondiale.

Le fonctionnement de la politique monétaire est traditionnel-
lement présenté a partir d’une grille d’analyse qui relie ses ins-
truments a ses objectifs finals en faisant jouer différents canaux
de transmission selon le schéma suivant :

Instruments
de la politique
monétaire

|—> Canaux de transmission de la politique monétaire J

Ce chapitre présente les principaux rouages de la politique
monétaire en mettant 1’accent sur le nouvel environnement né
de la création de la monnaie unique européenne. Suivant le
schéma ci-dessus, on analyse successivement les objectifs (1),
les instruments (2) et les canaux de transmission (3). Seront

Objectifs N Objectifs - Objectifs
opérationnels intermédiaires finals
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ensuite discutés les principaux enjeux de la politique monétaire
dans le contexte de la globalisation financiere (4).

1. Les objectifs de la politique monétaire

La politique monétaire contribue, avec la politique budgé-
taire et fiscale, a la régulation macroéconomique. Ses objectifs
finals sont donc, en principe, ceux de la politique économique
générale. Ceux-ci peuvent étre représentés par le fameux carré
magique dont les quatre sommets sont : la stabilité des prix, la
croissance économique, le plein emploi et 1’équilibre extérieur.
Parmi ces objectifs finals, le systeme européen de banques cen-
trales (SEBC, cf. encadré p. 92) doit respecter une priorité :
« L’ objectif principal du SEBC est de maintenir la stabilité des
prix. Sans préjudice de I’objectif de stabilité des prix, le SEBC
apporte son soutien aux politiques générales dans la Commu-
nauté... » (article 105 du traité sur I’Union européenne).

A coté des objectifs finals, il convient de distinguer les
objectifs « intermédiaires » et les objectifs « opérationnels ».

Les objectifs intermédiaires

Ils sont une variable monétaire, servant de « cible » aux
autorités monétaires, qui doit remplir trois conditions : (a) étre
mesurable et rapidement connue par les autorités monétaires
(disponibilité statistique) ; (b) étre reliée avec la ou les
variables réelles retenues comme objectif final ; (c) étre
controlée directement ou indirectement par les autorités moné-
taires au moyen des instruments dont celles-ci disposent.

En pratique, les objectifs intermédiaires sont de trois sortes
et sont ciblés sur des variables mesurant des quantités ou des
prix : (a) les agrégats monétaires (différentes définitions de la
masse monétaire ou du crédit) ; (b) les taux d’intérét ; (c) les
taux de change. Le choix de 1'objectif intermédiaire dépend
essentiellement de deux séries de facteurs :

— le contexte institutionnel : lorsque l’intermédiation ban-
caire est le principal circuit de financement de 1’économie, un
agrégat mesurant le crédit bancaire peut apparaitre comme le
meilleur objectif intermédiaire ; ce role sera plutdt dévolu au
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taux d’intérét si la finance directe de marché joue un role pré-
pondérant. Lorsqu’un pays opte pour un régime de changes
fixes (comme le systtme monétaire européen), le taux de
change peut étre retenu comme un objectif intermédiaire ;

— le cadre théorique de référence : lorsque la doctrine moné-
tariste s’est imposée, a partir de la fin des années soixante-dix,
la plupart des pays industrialisés ont retenu la masse monétaire
comme objectif intermédiaire. Ce choix obéissait au double
postulat, issu de la théorie quantitative de la monnaie : (a) il
existe un lien étroit entre la monnaie en circulation et le rythme
d’inflation ; et (b) I’offre de monnaie est exogene, c’est-a-dire
controlée par les autorités monétaires (cf. p. 44). Ces postulats
sont loin d’étre vérifiés, ce qui a amené un nombre croissant de
pays a abandonner cet objectif intermédiaire (voir p. 107).

La Banque centrale européenne s’appuie sur deux « piliers »
pour asseoir sa politique monétaire [BCE, 2000] : d’une part,
la masse monétaire M3 qui joue le rdle d’objectif intermé-
diaire ; d’autre part, une large gamme d’indicateurs écono-
miques mesurant la production, la demande, 1’état du marché
du travail. Ce second pilier multiple permet d’atténuer le sim-
plisme du modele monétariste.

Les objectifs opérationnels

Ce sont des variables « indicatrices » de 1’état de la politique
monétaire. Deux séries de raisons amenent les autorités moné-
taires a utiliser ces objectifs :

— les variables retenues comme objectifs intermédiaires ne
donnent pas une mesure assez précise et rapide du caractere
plus ou moins restrictif de la politique monétaire. Ainsi,
comme on I’a vu (p. 50), la masse monétaire est un concept
de plus en plus difficile a mesurer et son évolution n’est pas
controlée avec précision par les autorités monétaires ;

— les autorités monétaires peuvent avoir besoin d’envoyer des
signaux rapides, clairs et précis aux opérateurs et aux marchés
sur le sens de leur politique. Ce role d’objectif opérationnel est
joué le plus souvent par les taux d’intérét a court terme, car
ceux-ci permettent en général de déterminer le caractere plus
ou moins restrictif de la politique monétaire.
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2. Les instruments de la politique monétaire

La panoplie d’instruments que peuvent manipuler les
autorités monétaires pour atteindre les objectifs de la poli-
tique monétaire est importante. On peut classer ceux-ci en deux
grandes catégories :

— les techniques de contrdle administratif et quantitatif
agissent d’une maniere directe et contraignante sur les agents
économiques ; I’encadrement du crédit et le controle des
changes font partie de ces instruments ;

— les techniques de marché influencent indirectement le
comportement des agents économiques ; 1’action des autorités
monétaires repose alors sur une logique d’incitation (et non de
contrainte) dans le cadre des mécanismes de marché. Certains
instruments visent principalement a affecter le comportement
d’offre de monnaie des banques ; c’est I’action sur la liquidité
bancaire ; d’autres instruments cherchent a influer sur les prix
d’équilibre des marchés par des opérations d’achats et de ventes ;
c’est le cas des interventions sur le marché monétaire et le
marché des changes destinées a agir respectivement sur le taux
d’intérét a court terme et sur le taux de change.

Le rdle joué par ces deux catégories d’instruments dépend du
contexte institutionnel et du régime financier. Les techniques
de marché ont acquis une place prépondérante avec le passage
a I’économie de marchés financiers libéralisée.

Les procédures de controle administratif et quantitatif

* Le contrdle du crédit. — Le premier instrument est I’ enca-
drement du crédit dont 1’objectif est de limiter le crédit dis-
tribué par les banques, principale source de création monétaire.
Ce dispositif contraignant alloue a chaque banque une enve-
loppe de crédit a octroyer. Tout dépassement de ladite enve-
loppe fait I’objet de sanctions. Cette procédure a constitué
I’instrument central de controle de la création monétaire dans
le régime d’économie d’endettement administrée (cf. p. 53). Il
a fonctionné en France pendant une quinzaine d’années ; il a
également été utilisé dans d’autres pays comme le Japon. Ce
systeéme a été abandonné en France en 1987 parce qu’il était
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devenu inadapté au contexte de libéralisation financiere des
années quatre-vingt. Ses principaux inconvénients étaient de
réduire la concurrence en figeant les parts de marché des
banques, et d’induire un comportement conservateur de la part
des banques qui étaient incitées a privilégier leurs clients tra-
ditionnels au détriment des nouveaux clients. De plus, I’enca-
drement du crédit avait des effets pervers, conduisant les
entreprises rationnées a pratiquer les crédits interentreprises
(ou face a face) échappant a toute forme de régulation.

Dans le méme esprit interventionniste, les autorités publiques
peuvent octroyer des financements privilégiés a certains secteurs
(agriculture, logement...) par I'intermédiaire des taux d’intérét
bonifiés, inférieurs aux taux du marché, qui transitent par certains
établissements spécialisés (Crédit agricole). Avec I’encadrement
du crédit et les bonifications d’intérét, I'Etat controle non seu-
lement 1’évolution globale du crédit mais influence également la
répartition de celui-ci entre les agents économiques. Pres de la
moitié des crédits distribués par le systeme bancaire frangais
bénéficiaient de taux bonifiés au début des années quatre-vingt,
moment ou ce dispositif a été remis en cause en raison de dis-
torsion de concurrence et d’économies budgétaires.

» Le contréole des changes. — C’est un dispositif réglemen-
taire destiné a limiter ou a interdire certaines opérations sus-
ceptibles de nuire a la stabilité des changes. La France a connu
une riche expérience dans ce domaine. Ce controle a été
assoupli a partir de 1986, pour aboutir a une libéralisation
complete en 1989. Parmi I'importante panoplie de restrictions,
un groupe de mesures limitait les possibilités de termaillage,
c’est-a-dire les achats anticipés de devises par les importateurs
ou les ventes retardées de celles-ci par les exportateurs, opé-
rations qui pesent sur le taux de change [Plihon, 2001].

La réglementation des changes a été levée dans tous les pays
industrialisés a économie de marché au cours des années quatre-
vingt. En Europe, la directive sur les mouvements de capitaux
élaborée dans la perspective du marché unique des capitaux, mis
en place a partir de 1990, a organisé ce processus de libérali-
sation. Il faut noter que la libéralisation des opérations finan-
cieres internationales n’implique pas 1’absence totale de régles.
On a assisté, au contraire, a un processus de reréglementation,
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avec la mise en ceuvre de nouvelles regles. Il s agit, en particulier,
des regles prudentielles concernant les banques internationales et
qui sont destinées a inciter ces dernieres a se protéger contre les
risques de crédit et de marché (voir p. 110).

L’action sur la liquidité bancaire et les taux d’intérét
par les opérations de marché

Avec cette seconde catégorie d’instruments, la banque cen-
trale cherche a agir sur la liquidité bancaire de manicre a
influencer les taux d’intérét a court terme ainsi que le pouvoir
de création monétaire des banques. La liquidité bancaire cor-
respond a la «base monétaire » ou monnaie centrale, éga-
lement appelée high powered money pour son role crucial dans
la création monétaire (cf. p. 23).

La banque centrale agit de deux manieres sur la liquidité
bancaire et les taux d’intérét : (a) elle peut créer plus ou moins
de monnaie centrale en refinangant les banques ; (b) la banque
centrale peut également contraindre les banques commer-
ciales a détenir plus ou moins de monnaie centrale sous forme
de réserves obligatoires.

e S’agissant de la création de monnaie banque centrale. —
Les autorités monétaires mettent généralement en place des
procédures mixtes, leur permettant d’agir simultanément sur le
niveau des taux d’intérét et sur la quantité de monnaie centrale
offerte aux banques commerciales.

Dans le cadre du systeme européen de banques centrales
(SEBC) (cf. encadré p. 92), les banques centrales nationales
(BCN) des pays membres, opérant dans le cadre des décisions
de la Banque centrale européenne (BCE), ont recours a deux
instruments principaux pour agir sur la liquidité bancaire et
piloter les taux d’intérét du marché monétaire : I’open market
et les facilités permanentes [BCE, 1999]. Les opérations
d’open market sont organisées sous forme d’appels d’offres
réguliers (hebdomadaires et mensuels) : la BCE propose des
liquidités aux établissements de crédit en échange d’actifs
donnés temporairement en garantie par ceux-ci.

Les facilités permanentes permettent de fournir (prét mar-
ginal) ou de retirer (dépot) de la liquidité a vingt-quatre heures
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Les autorités monétaires
dans la zone euro

La politique monétaire et I’émission
de I’euro sont controlées par une ins-
titution a caractere fédéral — le
systéme européen de banques cen-
trales (SEBC) — comparable a celle
qui existe aux Etats-Unis (le Federal
Reserve System). Le SEBC comprend
deux groupes d’institutions : la
Banque centrale européenne (BCE),
dont le siege est a Francfort, et les
banques centrales nationales (BCN)
des douze pays membres.

Deux traits essentiels caractérisent
le SEBC. En premier lieu, cette nou-
velle institution est indépendante des
pouvoirs politiques (nationaux et
communautaires), ces derniers
nommant toutefois les responsables
monétaires. En second lieu, son
objectif prioritaire, figurant en toutes
lettres dans ses statuts, consiste a
assurer la stabilité des prix dans la
zone euro. Ce trait différencie le
SEBC du FED américain, ce dernier
ayant le double objectif de stabiliser
les prix et de promouvoir la crois-
sance économique. En revanche,
comme le FED, le SEBC n’a pas
d’objectif de stabilité du taux de
change de I’euro, et la politique de

change est une responsabilité par-
tagée avec les autorités politiques
européennes.

Trois organes régissent le fonction-
nement du SEBC :
— le Conseil des gouverneurs, qui
comprend les gouverneurs des BCN,
ainsi que les six membres du Direc-
toire de la BCE. Il a pour tiche de
définir les grandes orientations de la
politique monétaire ;
— le Directoire, qui est chargé de
mettre en ceuvre ces orientations et
d’assurer le fonctionnement quotidien
de la BCE en transmettant les ins-
tructions nécessaires aux BCN. Le
mandat des membres du Directoire,
nommés par les gouvernements, d’une
durée de huit ans, n’est pas renouve-
lable ; ces dispositions sont destinées
a assurer ’indépendance de ces
derniers ;
— le Conseil général, qui regroupe le
président et le vice-président du
Directoire, ainsi que les gouverneurs
des BCN, a pour fonction principale
d’étre le lieu privilégié de concertation
entre les pays participant a I’Union
monétaire et les autres membres de
I’Union européenne.

N

a la demande des établissements de crédit. L’acces a cette
facilité est ouvert a un établissement de crédit sans autre limi-
tation que celle des supports de garantie qu’il détient.

Ainsi, la politique des taux d’intérét du SEBC s’articule
autour de trois faux d’intérét directeurs controlés par la BCE :
(1) le taux de refinancement (opérations d’open market) : c’est
le principal taux directeur autour duquel fluctue le taux du
marché monétaire au jour le jour (Eonia) ; (2) le taux de facilité
de prét marginal et (3) le taux de facilit¢ de dépdt, qui sont
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respectivement les taux plafond et plancher, comme le montre
le graphique 4.

GRAPHIQUE 4. — LES TAUX DIRECTEURS DE LA BCE
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o Les réserves obligatoires. — Elles constituent un levier sup-
plémentaire utilisé par les autorités monétaires pour agir sur la
création monétaire et sur les taux d’intérét. Cet instrument fait
obligation aux banques de maintenir a leur compte a la banque
centrale un solde proportionnel a I’encours des dépdts liquides
effectués dans les banques par les agents non bancaires.

Au départ, les réserves obligatoires ont été instituées dans le
but de garantir une liquidité suffisante chez les banques afin de
protéger les dépots de la clientele. Mis en place aux Etats-Unis
au début du xx- siecle, cet instrument est surtout utilisé a partir
de la grande crise des années trente. Peu a peu, cette mission
d’assurance perd de son importance au profit d’une fonction de
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régulation monétaire. A ce titre, les réserves obligatoires ont un
double role, d’une part, de stabilisateur automatique, en reliant
strictement le besoin de monnaie centrale a la progression de
leur activité, et, d’autre part, de frein a la création monétaire en
ponctionnant la liquidité bancaire.

Le SEBC assujettit les établissements de crédit a un systeme
de réserves obligatoires rémunérées a un taux voisin de celui du
marché. Celles-ci sont calculées sur une moyenne mensuelle
et résultent de ’application d’un coefficient de réserve,
compris entre 1,5 % et 2,5 %, a certains postes du bilan des éta-
blissements de crédit (dépdts et titres de créance d’une durée
inférieure ou égale a deux ans, et instruments du marché
monétaire).

L’action sur les taux de change

Dans la plupart des pays, les autorités monétaires — garantes
de la stabilité monétaire — surveillent et régularisent les cours
de change. Pour atteindre leur objectif de change, les autorités
monétaires utilisent trois leviers principaux [Plihon, 1999a] :
(a) le contrdle des changes, qui a été levé dans de nombreux
pays (cf. p- 90) ; (b) les interventions sur les marchés ; et (c) les
modifications de parités.

e Les interventions sur les marchés sont de deux ordres :
— le maniement des taux d’intérét, destiné a attirer (ou a
décourager) les capitaux internationaux ; par exemple, les
autorités monétaires doivent pratiquer une hausse des taux
d’intérét domestiques afin de compenser des anticipations de
dépréciation de leur monnaie et d’enrayer des sorties de
capitaux. Il s’agit ici de respecter la relation de parité des taux
d’intérét non couverte, selon laquelle 1’équilibre sur les
marchés est atteint lorsque le taux de dépréciation anticipé
d’une monnaie est égal au différentiel entre le taux d’intérét
de cette monnaie et le taux d’intérét sur la devise étrangere
considérée (cf. p. 77) ;

— les interventions sur le marché des changes. Leur principe
est simple : elles consistent a acheter ou a vendre des devises
contre la monnaie nationale afin d’agir sur I’équilibre du
marché. Le montant et la nature de ces interventions dépendent
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du régime de change. En changes fixes, les banques centrales
sont amenées a intervenir sur les marchés pour assurer la sta-
bilité de leur monnaie.

Outre leur action sur 1’équilibre du marché des changes, les
interventions pratiquées par les banques centrales affectent
directement la liquidité bancaire et les taux d’intérét. Lorsque
la Banque de France, agissant dans le cadre du SEBC, cede
de la devise et achete de 1’euro sur le marché pour soutenir
celui-ci, la liquidité en euro est réduite, ce qui entraine une
hausse relative des taux d’intérét de la monnaie européenne.
A TI’inverse, une vente d’euros contre devises ameéne un accrois-
sement des liquidités en euro et une baisse des taux d’intérét.
Ces effets secondaires sur le marché monétaire peuvent ne pas
étre désirés. En ce cas, la banque centrale va chercher a les neu-
traliser en pratiquant des interventions stérilisées, c’est-a-dire
que la création (destruction) de liquidité initialement induite
par les interventions sur le marché des changes est neutra-
lisée par une opération de sens inverse sur le marché moné-
taire. Les interventions stérilisées ont pour objectif de
permettre aux banques centrales de dissocier, au moins tempo-
rairement, leurs objectifs d’équilibre interne (stabilité des prix,
croissance, emploi) et externe (balance des paiements, taux de
change), lorsque ces objectifs apparaissent contradictoires.

e Les modifications de parités. Les modifications de
parités sont une arme de politique économique largement uti-
lisée, dont 1’objectif premier est d’agir sur 1I’équilibre de la
balance des paiements. Un pays recourt généralement a la déva-
luation pour améliorer la compétitivité-prix de ses entreprises
et redresser son solde commercial. Les dévaluations produisent
deux types d’effets : elles agissent d’abord sur les prix des
importations et des exportations, puis sur les volumes (les
quantités) importés et exportés. Dans la réalité, la dynamique des
dévaluations résulte du jeu de ces deux types d’effets et de leur
décalage dans le temps. Elle s’ordonne autour de trois phases :
— a court terme (moins d’un an), une dépréciation commence
par aggraver le déficit commercial car le prix en monnaie
nationale des importations — généralement libellées dans la
monnaie du pays vendeur — augmente rapidement, tandis que
le prix des exportations reste constant. Il y a une dégradation
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des termes de ’échange, définis comme le rapport : prix des
exportations/prix des importations ;

— a court-moyen terme (entre un et quatre ans), la déva-
luation a des effets favorables sur la balance commerciale car
les échanges en volume bénéficient progressivement des gains
de compétitivité : le pays importe moins de biens étrangers,
devenus plus coliteux, et accroit ses exportations dont les prix
exprimés en monnaies étrangeres ont baissé ;

— a moyen-long terme, les effets de la dévaluation s’atténuent
progressivement, le bénéfice initial de compétitivité étant rogné
par la propagation de I’inflation importée a la suite de la hausse
des prix des importations.

Les deux premieres phases définissent ce qu’on appelle la
courbe en J, qui décrit la trajectoire du solde commercial a
la suite d’une dévaluation, marquée par une dégradation suivie
d’une amélioration. En cas de réévaluation d’une monnaie, les
effets sont en principe symétriques ; on a un processus inversé
dit de courbe en crosse [Plihon, 2001].

Les dévaluations sont-elles encore efficaces ?

La théorie économique a défini les conditions de réussite
d’une dévaluation. C’est le théoréme des élasticités critiques de
Marshall-Lerner qui s’exprime ainsi : une dévaluation concourt
au rétablissement de la balance commerciale lorsque la somme
des élasticités des volumes importés et exportés par rapport au
taux de change est supérieure a l'unité. Ce théoreme célebre
signifie simplement que la réussite d’une dévaluation implique
que I’amélioration des échanges en volume soit supérieure au
renchérissement des importations, libellées en devises.

La plupart des pays semblent satisfaire les conditions de
Marshall-Lerner. Pourtant, les politiques dévaluationnistes ont
été remises en cause par suite des effets défavorables que
celles-ci exerceraient sur la qualité de la spécialisation interna-
tionale : compter sur une parité faible, ce serait favoriser le déve-
loppement des secteurs les plus sensibles & la concurrence par
les prix qui sont, en général, les moins innovants. Comme les
effets bénéfiques des dévaluations disparaissent progressivement,
le risque est grand de se trouver pris dans un cercle vicieux de
dévaluations successives et éphémeres. La création de I’euro, qui
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revient a figer définitivement les parités intra-européennes, peut
étre interprétée comme la volonté de renoncer a I’arme des modi-
fications de parités au sein de la zone euro.

3. Les canaux de transmission de la politique monétaire

Il est essentiel de comprendre comment le maniement des
différents instruments qui viennent d’étre présentés agit sur
I’économie et permet aux autorités monétaires d’atteindre leurs
objectifs finals. C’est la question des canaux de transmission
a 1’économie réelle des impulsions de la politique monétaire
[Lavigne et Pollin, 1997]. On distingue trois canaux prin-
cipaux qui mettent respectivement 1’accent sur le role des taux
d’intérét et des prix d’actifs, du crédit et des anticipations dans
les mécanismes de transmission.

Le canal des taux d’intérét et des prix d’actifs

Dans le modele néokeynésien ISLM, le canal du taux
d’intérét constitue le principal mécanisme de transmission de la
politique monétaire. Selon cette conception traditionnelle, une
politique monétaire expansionniste, qui amene une baisse du
taux d’intérét, réduit le colt du capital, ce qui entraine une aug-
mentation des dépenses d’investissement. Il en résulte, par le
mécanisme du multiplicateur, un accroissement de la demande
globale et de la production. Dans ce modele, le canal de trans-
mission de la politique monétaire passe par un effet sur le coiit
du capital.

Ce modele standard présente plusieurs limites. En parti-
culier, il n’y a qu’un seul taux d’intérét dans le modele ISLM :
le taux nominal déterminé sur le marché monétaire. Or, si les
autorités monétaires contrdlent le taux d’intérét a court terme,
sur le marché monétaire, ce sont surtout les taux d’intérét a
long terme, sur les marchés financiers, qui affectent les
décisions d’investissement des entreprises. Il faut donc prendre
en compte la relation entre taux court et taux long (cf. encadré
p. 98). De plus, la variable pertinente pour les décisions des
entreprises est le taux d’intérét réel, corrigé des anticipations
d’inflation, et non le taux d’intérét nominal coté sur le marché.
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La relation entre taux d’intérét
a court et long termes

Les différents taux d’intérét peuvent

étre classés selon leur structure a terme,
du taux a trés court terme (jour le jour)
au taux long (dix ans et plus) [Benassy-
Quéré et al., 1998]. Si I’on relie ces taux
d’intérét selon leur terme, on obtient la
courbe des taux d’intérét (cf. gra-
phique 5). Quatre approches théoriques
apportent des éléments d’explication a
la structure par terme des taux d’intérét :
— la théorie des anticipations selon
laquelle les taux longs sont égaux aux
taux courts (comptants) anticipés a
I’échéance considérée dans le futur : les
taux d’intérét a dix ans sont la valeur
anticipée des taux courts dans dix ans.
Si les agents sont bien informés et ne
font pas d’erreur systématique de pré-
vision (anticipations rationnelles), cette
hypothese aboutit a la conclusion selon
laquelle 1’écart (spread) actuel entre les
taux longs et les taux courts permet de
prévoir les variations des taux courts
dans le futur;
— la théorie de la prime de liquidité -
I’écart entre taux courts et taux longs
correspond a une prime de risque ; cette
prime a pour fondement, outre la renon-
ciation a la consommation présente, des
considérations de risque de défaillance
et d’illiquidité : plus les agents écono-
miques prétent a long terme, plus le
risque qu’ils encourent est €levé. Plus
le terme est €loigné, plus la prime est
élevée ; c’est ce qui explique la pente
positive de la courbe des taux ;
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— la théorie de la segmentation des
marchés : les différents compar-
timents des marchés de titres sont
cloisonnés ; il se forme donc un taux
d’intérét différent sur les différentes
échéances (marchés des titres a court
terme et a long terme) ;

— la théorie de [’habitat préféré
selon laquelle I’aversion pour le risque
des agents les amene a adopter un
habitat préféré, c’est-a-dire un
compartiment particulier du marché
financier jugé le plus sir, et n’accepter
de le quitter qu’a condition d’étre
rémunérés par une prime de risque.
Cette derniére approche peut étre
interprétée comme une combinaison
des deux théories précédentes.

Pour les autorités monétaires, la
courbe des taux est un instrument
d’information précieux sur I’état des
anticipations sur les marchés. Ainsi,
une détente sur les taux longs (c’est-a-
dire les futurs taux courts) peut
signifier que les opérateurs anticipent
une décélération de I’inflation et de
I’activité, et donc une politique moné-
taire peu restrictive. Le déplacement
de la courbe des taux d’intérét de la
zone euro vers le bas entre le
28 novembre 2003 et le 3 mars 2004
sur le graphique 5 illustre un tel phé-
nomene lié aux anticipations des opé-
rateurs quant aux effets dépressifs sur
la croissance et les prix de la forte
appréciation de I’euro.



GRAPHIQUE 5. — LA COURBE DES TAUX D’INTERET
ANTICIPES DE LA ZONE EURO
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Source : Estimations de la BCE.

Les travaux ultérieurs ont cherché a prendre en compte ces
objections en identifiant d’autres canaux de transmission plus
larges incluant non seulement les taux d’intérét, mais éga-
lement les différents prix d’actifs. Dans ce cadre d’analyse,
utilisé conjointement par les keynésiens et les monétaristes,
I’influence de la politique monétaire se transmet par les
variations de taux d’intérét qui affectent les comportements de
« sélection de portefeuille » des agents non financiers. Le
« portefeuille » est entendu au sens large de patrimoine ; il
comprend I’ensemble des actifs monétaires, financiers, réels et
humains des agents. Ces derniers comparent les rendements et
les risques des différents actifs, et prennent en compte les
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rendements explicites (taux d’intérét sur les actifs financiers) et
implicites (rendement psychologique de la monnaie). C’est par
I’intermédiaire des modifications de prix et de taux d’intérét
qu’elle induit que la politique monétaire agit sur I’économie.
Trois types d’effets-prix se manifestent :

— Ueffet de substitution : a la suite d’une modification de la
structure des taux d’intérét, c’est-a-dire du niveau relatif des
différents taux de rendement (a court et a long termes), les
agents économiques modifient la composition de leur patri-
moine par catégories d’actifs (monétaires, financiers, réels) ;
— Ueffet de revenu : les variations des taux d’intérét affectent
les revenus financiers des détenteurs de portefeuille ; ainsi, a
la suite d’une hausse des taux d’intérét, les agents créanciers
voient leurs revenus financiers augmenter tandis que, symétri-
quement, les agents débiteurs subissent une perte de revenu ;
— Veffet de richesse : la valeur du patrimoine des agents éco-
nomiques se modifie a la suite des variations de prix des actifs
financiers (mesurés par P; = 1/i, ou i représente les taux
d’intérét ; cf. p. 39). L’effet de richesse joue un role important
dans plusieurs modeles théoriques. C’est le cas du modele du
cycle de vie de Modigliani [1971], selon lequel les dépenses de
consommation sont déterminées par les ressources accumulées
par les consommateurs tout au long de leur vie. Ces ressources
sont constituées par du capital humain, du capital matériel et de
la richesse financiere. Lorsque les prix des actifs augmentent
a la suite d’une baisse des taux d’intérét impulsée par les
autorités monétaires, la richesse globale des consommateurs
s’accroilt, et par conséquent la consommation. Ce type de
modele est particulierement adapté au cas des Etats-Unis ol les
ménages sont amenés, pendant leur vie active, a accumuler un
important patrimoine pour financer leurs retraites (systeme de
financement des retraites par capitalisation).

e Le canal du cours des actions et le « q » de Tobin. —
Le modele de Modigliani est centré sur le comportement des
ménages. La théorie de I'investissement de Tobin [1969] décrit
un canal par lequel la politique monétaire affecte les entre-
prises par le biais de ses effets sur la valorisation des actions.
Tobin définit le coefficient « q » comme étant le rapport entre
la valeur boursiere des entreprises et le colit de renouvellement
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du capital. Une hausse de q signifie que la valeur boursicre des
entreprises s’accroit par rapport au cofit de renouvellement du
capital ; en d’autres termes, les nouveaux investissements pro-
ductifs deviennent moins onéreux par rapport a la valeur bour-
siere des entreprises. Ces dernieres peuvent alors émettre des
actions et en obtenir un prix élevé. Les dépenses d’investis-
sement augmenteront par suite de la diminution du codt relatif
du capital productif. En revanche, lorsque le coefficient q est
faible, les entreprises ne chercheront pas a acquérir de nou-
veaux biens d’équipement car leur valeur boursiere est faible
par rapport au colt du capital.

La politique monétaire peut affecter le cours des actions et
donc les dépenses d’investissement des entreprises. Selon la
conception keynésienne, dans laquelle s’inscrit Tobin, une
baisse des taux d’intérét, induite par une politique monétaire
expansionniste, réduit ’attrait des obligations dont le ren-
dement diminue par rapport a celui des actions, ce qui suscite
une hausse des cours de ces dernieres. Il en résulte une aug-
mentation du coefficient g, ce qui stimule les dépenses d’inves-
tissement et 1’activité économique.

e Le canal du taux de change. — Etant donné I’internatio-
nalisation croissante des économies, le canal du taux de change
est devenu important. Ce canal fait également intervenir les
effets du taux d’intérét : pour un état donné des anticipations, la
baisse du taux d’intérét suscite des arbitrages défavorables sur
la monnaie concernée (cf. p. 77) ; Iattrait des dépdts dans cette
monnaie diminue par rapport aux dépots libellés en devises
étrangeres, ce qui entraine une offre excédentaire sur le marché
des changes dans cette monnaie dont le taux de change se
déprécie. La dépréciation de la monnaie abaisse le prix des
biens nationaux par rapport aux biens étrangers, ce qui se
traduit par une augmentation des exportations nettes et donc de
la production nationale, suivant le processus du multiplicateur
du commerce extérieur.

Ce canal joue un role important dans la facon dont la poli-
tique monétaire affecte les économies nationales. Ce rdle ne se
limite pas a un effet sur I’activité économique. Il est également
important sur les prix : une appréciation du change entraine, en
effet, de la désinflation importée dans la mesure ou elle amene
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une baisse des prix des importations exprimés en monnaie
nationale. Cet effet-prix a été au centre de la stratégie de franc
Jfort et de désinflation compétitive menée en France depuis la
fin des années soixante-dix.

Les canaux du crédit

Les approches précédentes des canaux de transmission sont
fondées sur I’hypothése d’une grande substituabilité entre les
différentes formes de financement de 1’économie et négligent
les imperfections caractérisant le fonctionnement des marchés
des capitaux. Prenant en compte cette critique, les écono-
mistes d’inspiration keynésienne ont mis en avant deux canaux
de base pour la transmission de la politique monétaire, reposant
sur les imperfections existant sur les marchés de capitaux [Ber-
nanke et Gertler, 1995].

e Le canal étroit du crédit bancaire. Selon cette
approche, la politique monétaire influence 1’économie en
agissant directement sur le volume des crédits offerts par les
banques aux agents non financiers. Le role prépondérant du
crédit bancaire provient de ce que — pour la plupart des agents
non financiers — le crédit bancaire et les titres sont deux
modalités de financement imparfaitement substituables. Cette
substituabilité est, en effet, inexistante pour les particuliers et
souvent faible pour les entreprises, dans la mesure ou la
capacité a émettre des titres pour se financer est généralement
nulle pour les particuliers et faible pour la plupart des entre-
prises (cas des petites entreprises).

Ainsi, la politique monétaire a d’importants effets redistri-
butifs, dans la mesure ou le degré de substitution entre les dif-
férentes formes de financement (crédits et titres) n’est pas le
méme selon les agents et leur taille. Par ailleurs, cette impar-
faite substituabilité se traduit par une inélasticité de la demande
de crédit aux variations de son prix (les taux d’intérét
débiteurs). Il en résulte que la politique monétaire affecte le
comportement des agents non financiers beaucoup plus par son
effet sur la quantité de crédit disponible (on parle d’effet de dis-
ponibilité du crédit) que par son influence sur les taux d’intérét.
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Le canal étroit du crédit bancaire agit de la facon sui-
vante : une politique monétaire expansionniste, qui contribue
a accroitre la liquidité bancaire, augmente la quantité de préts
bancaires disponibles. Compte tenu du role spécifique des
banques, en tant que préteurs a certaines catégories
d’emprunteurs, cette augmentation du volume des préts
conduira a une hausse des dépenses d’investissement et de
consommation.

» Le canal large du crédit. — Le déclin de I'importance du
crédit bancaire a amené a introduire une seconde approche du
canal du crédit, mieux adaptée a la réalité actuelle des marchés
de capitaux. C’est le canal large du crédit, ou canal du bilan,
qui prend en compte I’ensemble des financements des entre-
prises, ce qui inclut les nouvelles formes de dettes négociables
sur les marchés. Les entreprises ont le choix entre un finan-
cement interne (autofinancement) et un financement externe
qui est plus cofiteux. La différence de colit entre ces deux
modalités est appelée la prime de financement externe. Celle-ci
trouve son origine dans ’existence d’asymétries d’infor-
mation dans la relation entre les préteurs et les entreprises. Ces
asymétries portent sur deux aspects de la relation entre
emprunteurs et préteurs. D’une part, les préteurs sont moins
bien informés que I’entreprise qui emprunte sur la situation
réelle de celle-ci et sur le caractere plus ou moins risqué de
ses projets (sélection adverse). D’autre part, les préteurs ne
peuvent pas controler parfaitement I’action de 1’entreprise une
fois les préts accordés ; le danger est alors qu’elle adopte un
comportement imprudent qui pourrait affecter sa capacité de
remboursement (aléa de moralité) [Scialom, 1999].

Les préteurs sont amenés, de ce fait, a intégrer dans le colit
du crédit une prime de financement externe qui correspond aux
risques de non-recouvrement. Cette prime est une fonction
inverse de la richesse nette de I’entreprise qui refléte sa solidité
financiere et sa capacité a apporter des garanties. Dans ce
cadre, en affectant les bilans des entreprises, la politique moné-
taire est susceptible d’agir sur leurs financements et leurs
dépenses d’investissement. Ainsi, une politique monétaire
expansionniste qui entraine une baisse des taux d’intérét et une
hausse du cours des actions, selon des mécanismes décrits
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précédemment, améliore la situation nette des entreprises et
conduit a une augmentation des dépenses d’investissement. Les
effets de la politique monétaire sont alors amplifiés par le canal
large du crédit : a la baisse des taux d’intérét s’ajoute la dimi-
nution induite de la prime de financement.

Le canal des anticipations et les effets d’annonce

Les deux canaux précédents fonctionnent méme lorsque les
anticipations des agents ne changent pas. En revanche, les
effets d’annonce ont pour objectif d’agir sur les anticipations.
En modifiant certaines variables sous leur controle, chargées
d’un fort degré de signification, les autorités monétaires indi-
quent aux agents privés leurs intentions futures. L’importance
de ce canal repose sur deux aspects essentiels des antici-
pations : d’une part, leur caractere forward looking (tourné vers
I’avenir), qui fait que toutes les prévisions sur le futur ont un
impact immédiat sur la situation présente, et, d’autre part, leur
dimension « autoréalisatrice » ; la puissance des marchés est
devenue telle que le moindre doute des opérateurs sur les
intentions des autorités monétaires peut avoir des effets dévas-
tateurs, d’ou I'intérét de « communiquer » avec les marchés en
leur envoyant des signaux clairs et crédibles.

Les autorités monétaires utilisent leurs variables-objectifs
pour faire passer leurs effets d’annonce ; a partir du milieu des
années soixante-dix, les agrégats monétaires qui servaient
d’objectifs intermédiaires ont joué ce rdle. Le caractere
désormais imprécis de ce type de variable a amené la plupart
des autorités monétaires a utiliser des « objectifs opéra-
tionnels » — généralement des taux d’intérét a court terme —
comme instrument de signalisation (cf. p. 88). Aujourd’hui les
variations de taux d’intérét, souvent minimes, décidées par les
autorités monétaires sont surtout des signaux envoyés aux
marchés, destinés a indiquer les priorités du moment de la poli-
tique monétaire (maitriser 1'inflation, favoriser la reprise
économique...).

e Quel canal est le plus important ?. — 11 y a un débat sur
I’importance relative des différents canaux de transmission de

la politique monétaire [Mishkin, 1996]. Les opinions des
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économistes dépendent de leurs conceptions théoriques. Pour
les théoriciens qui considerent que les marchés fonctionnent
d’une maniere concurrentielle et efficiente, au sens ou les prix
refletent toute 1’information disponible, le canal des taux
d’intérét et des prix est primordial. Pour les économistes key-
nésiens, qui mettent en avant les imperfections des marchés
et notamment les asymétries d’information, le canal du crédit
reste important, méme si le poids du crédit dans les finan-
cements a diminué. Pour les économistes qui observent le
comportement des banques centrales, la politique monétaire
s’appuie largement sur la communication avec les marchés et,
donc, sur le canal des effets d’annonce. Dans la réalité, ces
différents canaux coexistent, et leur importance relative varie
selon les pays et les périodes car elle dépend des caractéris-
tiques du systeme financier.

4. Les défis de la globalisation financiere

La politique monétaire a di s’adapter au nouveau contexte
créé par la globalisation financiere et le passage au régime de la
finance libéralisée, avec la création du marché unique des
capitaux en Europe en 1990 [Banque de France, 1998]. Les
autorités monétaires sont confrontées a trois séries de défis
posés par (1) les innovations financieres et technologiques,
(2) la quéte de la crédibilité face la montée en puissance des
marchés financiers internationaux, et (3) la supervision des
systemes bancaires et financiers en proie a une instabilité
récurrente.

L’adaptation aux innovations financiéres et technologiques

Le premier défi provient de 1’émergence de nouveaux ins-
truments financiers, en particulier les produits dérivés et les
nouvelles formes de monnaie.

e Les produits dérivés. — Les produits dérivés (marchés
financiers a terme, options et swaps) se sont considéra-
blement développés depuis la fin des années quatre-vingt. Leur
fonction est de fournir aux agents économiques des instruments
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de couverture contre les risques liés a I’instabilité des taux
d’intérét et des taux de change qui s’est amplifiée dans le
contexte de la globalisation financiere. La question se pose de
savoir si les produits dérivés ne présentent pas un risque
important pour la conduite de la politique pour deux séries de
raisons : d’une part, ces instruments peuvent contribuer a
amplifier les crises financieres car ils sont utilisés par les spé-
culateurs pour prendre position sur les monnaies ; d’autre part,
les produits dérivés peuvent porter atteinte a 1’efficacité de la
politique monétaire dans la mesure ol ils permettent aux agents
économiques de « s’immuniser » contre les variations de taux
d’intérét et de change qui constituent des canaux importants de
transmission de la politique monétaire. Des travaux menés par
les autorités monétaires [Banque de France, 1994] apportent
des conclusions plutdt rassurantes sur ces interrogations. Selon
certaines analyses, grice aux informations contenues dans les
prix des produits dérivés, ces instruments seraient méme un
instrument utile pour renseigner les autorités monétaires sur
I’état des anticipations sur les marchés.

e Les nouvelles formes de monnaie. — Le développement en
cours de la monnaie électronique (voir p. 17) pose de nou-
veaux problémes aux autorités monétaires [Aglietta et Scialom,
2002]. L’application des nouvelles technologies de I’infor-
mation et de la communication (NTIC) aux systemes de
paiement se traduit, en effet, par un processus de « désinter-
médiation » des paiements, c’est-a-dire qu’une part croissante
des reglements va progressivement se développer en dehors du
systeme bancaire. Les NTIC favorisent les opérations de
compensation directe entre firmes, ce qui diminue les flux cir-
culant dans les systémes bancaires. Par ailleurs, certaines entre-
prises non bancaires ont commencé a développer leur propre
réseau de reglements informatiques ou virtuels ; c’est le cas de
Microsoft aux Etats-Unis. L’un des problémes majeurs posés
par ce processus de désintermédiation technologique est celui
de la sécurité des paiements. Dans la mesure ol les entreprises
qui organisent ces systeémes de paiement n’appartiennent pas au
systeme bancaire, elles échappent au contrdle des autorités de
supervision bancaires. Pour tenter de remédier a ces difficultés,
un rapport sur La Monnaie électronique, publié en 1998 sous
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I’égide de la Banque centrale européenne, énonce un certain
nombre de recommandations, dont les plus importantes sont de
restreindre le privilege d’émission de la monnaie électronique
aux banques et de soumettre I’ensemble des acteurs concernés
aux regles prudentielles édictées par les autorités de super-
vision bancaires, comme on le verra plus loin.

Mais la difficulté la plus importante pour les banques cen-
trales vient des innovations financieres qui se traduisent par
I’émergence de nouveaux produits qui sont de proches subs-
tituts de la monnaie et qu’il est difficile de classer comme de la
monnaie, notamment parce que leur valeur fluctue sur les
marchés. Parmi ces innovations figurent les fonds mutuels a
caractere monétaire (SICAV monétaires) qui se sont beaucoup
développés et dont les montants sont instables car ils ont une
grande sensibilité aux variations des taux d’intérét. Ces nou-
veaux produits souleévent plusieurs problémes : faut-il leur
appliquer des réserves obligatoires ? Ou les classer dans les
statistiques monétaires ? Certains de ces instruments ont été
introduits dans les agrégats monétaires larges (voir p. 35). La
difficulté est de savoir ou tracer la fronticre entre les pla-
cements a caracteére monétaire et ceux a caractere financier.

e La question du ciblage de la politique monétaire. — La
pertinence des agrégats monétaires comme objectif intermé-
diaire de la politique monétaire est remise en cause par le
caractere flou et instable de ces derniers. C’est ainsi que la
Nouvelle-Zélande, le Canada, le Royaume-Uni, la Suede et
I’Espagne se sont ralliés, au début des années quatre-vingt-dix,
a un ciblage direct de la politique monétaire sur ’inflation,
abandonnant les objectifs fondés sur des agrégats monétaires.
Cette stratégie présente des avantages : c’est la facon la plus
directe de résoudre la question de la stabilisation des évo-
lutions nominales (prix et salaires notamment), la banque cen-
trale agissant directement sur les anticipations d’inflation en
s’engageant sur un objectif d’inflation. Mais ce choix n’est pas
sans soulever des problemes. Quel indicateur de prix doit étre
retenu ? Les indices conventionnels auxquels se réferent les
autorités monétaires sont entachés d’une erreur importante car
ils ne prennent pas suffisamment en compte 1’évolution techno-
logique qui améliore en permanence la qualité des biens et
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services [Armatte, 2003]. Ce fait explique pourquoi les banques
centrales considerent qu’un taux d’inflation de 2 % a 3 % cor-
respond a la stabilit¢é monétaire. Par ailleurs, les banques cen-
trales doivent-elles se limiter a un objectif de prix des biens et
services, et ignorer 1’évolution des prix d’actifs [Borio et Lowe,
2002] ? Ces prix d’actifs sont marqués par d’amples fluc-
tuations et exercent une influence croissante sur les compor-
tements de dépense des agents économiques. Par exemple, une
inflation excessive sur les prix d’actifs peut conduire les entre-
prises a surinvestir (effet Tobin) et les ménages a surcon-
sommer (effet de richesse) (cf. p. 100), exercant des pressions
inflationnistes sur le prix des biens. Les autorités monétaires
peuvent donc difficilement se désintéresser de cette variable
devenue essentielle.

La recherche de crédibilité face aux marchés

Avec la globalisation financiere, les marchés sont devenus
les « gendarmes » des politiques économiques : ils évaluent et
sanctionnent ces derniéres. Dans cet environnement, la poli-
tique monétaire ne peut étre efficace que si elle est crédible aux
yeux des acteurs qui operent sur les marchés.

e L’indépendance des banques centrales. — Dans la litté-
rature économique, la crédibilité est définie a partir de 1’hypo-
these dite d’incohérence temporelle énoncée par Kydland et
Prescott [1977]. Selon cette analyse, les agents économiques
rationnels ne font confiance aux autorités monétaires que s’ils
sont assurés que ces dernieres respecteront dans le futur leur
engagement initial envers la stabilité monétaire. Deux moyens
principaux ont été avancés pour éviter toute « incohérence tem-
porelle » de la part des autorités monétaires : donner a ces der-
nieres 1’'indépendance par rapport aux gouvernements et leur
imposer des régles. Les banques centrales indépendantes
peuvent inscrire leur action dans la durée car elles ne subissent
pas la pression des gouvernements soumis aux cycles élec-
toraux, source d’incohérence temporelle. Selon cette approche,
pour gagner les élections, les gouvernements sont soupgonnés
de mettre en ceuvre des politiques expansionnistes créatrices
d’emplois, au détriment de la stabilité monétaire. Par ailleurs,

108



les gouvernements peuvent étre soupgonnés de faire preuve de
laxisme a 1’égard de I’inflation dans la mesure ou celle-ci déva-
lorise la dette de I’Etat, principal débiteur dans I’économie.

L hypothese selon laquelle les gouvernements seraient carac-
térisés par un « biais inflationniste » est largement contredite
par les faits : il suffit de rappeler que, dans la plupart des pays
industrialisés (dont la France), des politiques de désinflation
ont été menées avec succes dans les années quatre-vingt alors
que les banques centrales n’étaient pas indépendantes (2
I’exception des Etats-Unis et de I’ Allemagne fédérale).

Un autre argument, plus pertinent, a été avancé pour justifier
I’indépendance des banques centrales. Celui-ci part du constat
qu’il existe une contradiction entre la dimension nationale du
pouvoir des Etats et la circulation planétaire des monnaies dans
une économie mondiale désormais globalisée (cf. p. 84). Il y
a un déclin de la référence nationale et territoriale : la monnaie
est utilisée par les non-résidents et en dehors de son pays
d’émission. Pour certains économistes, des banques centrales
indépendantes et coopérant a 1’échelle internationale consti-
tuent une nouvelle forme de « gouvernance monétaire », en
marge des pouvoirs politiques nationaux, de nature a garantir le
bon fonctionnement des systemes monétaires dans une éco-
nomie mondialisée [Aglietta et Orléan, 1998].

La plupart des banques centrales des pays industrialisés ont
acquis un statut d’indépendance. C’est le cas des banques cen-
trales nationales participant a 1’eurosysteme (SEBC). La
Banque de France est ainsi indépendante depuis 1993.

e Le respect de régles monétaires. — Selon les monéta-
ristes, la meilleure conduite a tenir pour une banque centrale
est de stabiliser la croissance de la masse monétaire autour d’un
rythme constant, proche du taux de croissance nominal de
I’économie souhaitable a long terme. Le taux d’intérét a court
terme doit étre géré pour ajuster la masse monétaire a cette
regle fixe. Cette conception les oppose aux keynésiens, pour
qui le taux d’intérét doit étre manié de maniere a réagir a la
situation économique. La relation, d’inspiration keynésienne,
entre le taux d’intérét mani¢ par la banque centrale et les
variables économiques est appelée fonction de réaction
[Benassy et al., 1998].
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La plus connue est la régle de Taylor [1993] qui relie le
taux d’intérét nominal a court terme (i) a 1’écart entre
I’inflation courante (p) et 1’objectif d’inflation (p*), d’une part,
et a ’écart entre le PIB effectif réel (y) et le PIB tendanciel
(y*), d’autre part. L’équation de Taylor est de la forme :
i=1,+05 (p-p* + 0,5 (y—y*), ou i, est le taux d’intérét
neutre. La politique monétaire est optimale si elle minimise ces
deux séries d’écarts. Selon cette approche, si I’inflation excede
son objectif, la banque centrale doit relever ses taux d’intérét
directeurs (cf. p. 93). Cette regle peut étre utilisée pour évaluer
la politique monétaire en comparant le taux d’intérét courant
de court terme avec le taux d’intérét « optimal » calculé par
I’équation de Taylor. C’est ainsi que Morin et Thibault [1998]
ont montré que la politique monétaire menée par la Banque de
France a été trop restrictive de 1990 a 1997 car le taux d’intérét
observé a été constamment supérieur au taux « optimal » dérivé
de la regle de Taylor.

Un débat s’est instauré sur 'utilité des regles monétaires.
Pour certains économistes, 1’adhésion a une régle monétaire
est un moyen d’amener la banque centrale a « rendre des
comptes », car cela permet de vérifier si les décisions prises
sont bien en rapport avec les objectifs poursuivis [Artus, Penot
et Pollin, 1999]. Mais la définition d’une regle monétaire est
délicate car celle-ci doit satisfaire deux objectifs contradic-
toires : décrire d’une maniere fidele et rigoureuse la stratégie de
la banque centrale, mais étre également assez simple pour étre
aisément communiquée et discutée. Dans les faits, la plupart
des banques centrales ne se soumettent pas a des régles moné-
taires explicites, considérant que la politique monétaire doit
garder un caractere discrétionnaire et pragmatique.

Assurer la stabilité du systeme bancaire et financier

La globalisation financiere est allée de pair avec une montée
de I’instabilité. La libéralisation financiere fragilise les banques
car celles-ci sont confrontées a de nouveaux risques (risques de
marché) et sont désormais concurrencées par d’autres intermé-
diaires financiers (cf. p. 67). Dans ce contexte, la quasi-totalité
des systemes bancaires dans le monde — dans les pays déve-
loppés comme dans les pays « émergents » — a subi des crises
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plus ou moins graves. Ainsi s’explique que le contrdle des
systemes bancaires et financiers soit devenu une préoccu-
pation majeure des autorités monétaires [Scialom, 1999].
D’importants progres ont été réalisés dans le domaine de la
surveillance des banques (cf. tableau 16), notamment dans le
cadre des travaux menés par le Comité de Bale sur le controle
bancaire créé en 1971 [Plihon, 1999b]. Des reégles « pruden-
tielles » normalisées, destinées a obliger les banques a se pro-
téger contre les risques, ont été édictées. C’est le cas du ratio
Cooke, ou ratio de solvabilité international, défini par le
Comité de Bale, qui a obligé les banques internationales a dis-
poser, a partir de 1992, d’un montant de fonds propres (capital
et réserves) au moins égal a 8 % de leurs risques, mesurés
par une moyenne pondérée (selon le degré de risque) de leurs
créances.

TABLEAU 16. OBJECTIFS ET INSTRUMENTS
DE LA REGLEMENTATION
ET DU CONTROLE DES BANQUES

Objectifs Instruments
Organisation du marché — agréments et radiations des
et régulation de la concurrence banques
(promotion de I’efficience — interdiction de « taux

systémique) anormalement bas »
Protection des usagers — réglementation contre 1’usure
(prévention des risques — régles concernant la
individuels) tarification des cheques
Stabilité et sécurité du systeme — ratios prudentiels
bancaire (solvabilité...)
(prévention du risque — interventions du préteur en
systémique) dernier ressort
— assurance des dépots

Trois raisons principales ont amené tres tot les autorités
monétaires a superviser les banques. En premier lieu, les
banques sont des entreprises trés vulnérables dans la mesure
ou, par la nature méme de leur activité, celles-ci sont amenées

a s’exposer a des risques nombreux et importants. De plus, les
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difficultés d’une banque peuvent entrainer la défaillance en
chaine de nombreuses banques : c’est le risque systémique. En
second lieu, les banques ont une place stratégique dans 1’éco-
nomie ; c’est en particulier leur fonction de gestionnaires des
systemes de paiement. Enfin, les banques jouent un rdle central
dans les mécanismes de transmission de la politique monétaire
(cf. p.- 102) : un systeme bancaire sain est donc une condition
d’efficacité de la politique monétaire.

Si les banques font 1’objet d’une surveillance étroite, en
revanche certains acteurs financiers échappent largement a
toute forme organisée de contrdle : c’est le cas des fonds spé-
culatifs (hedge funds). Par ailleurs, les restructurations
conduisent a la constitution de grands conglomérats financiers
a cheval sur plusieurs métiers (banque, finance, assurance) et
sur plusieurs continents, et qui sont mal contr6lés par des
autorités de tutelle largement organisées sur une base nationale
et sectorielle. Enfin, certains marchés qui sont une source
majeure d’instabilité, tels que les marchés de produits dérivés
de « gré a gré » (non organisés), ne sont soumis a aucune
supervision. Controler ces acteurs et ces marchés constitue 1’un
des principaux défis auxquels seront confrontées les autorités
monétaires au début des années deux mille.



Conclusion : Qu’est-ce que la monnaie ?

La nature de la monnaie est un sujet de débat entre les éco-
nomistes. Le point de vue dominant est que la monnaie existe
parce qu’elle permet de réduire le cofit des échanges [Clower,
1969]. Dans une économie d’échange sans monnaie, fonc-
tionnant selon le principe du troc, les agents économiques
subissent des cofits de transaction importants. Il leur faut
assurer non seulement la « double coincidence » entre les désirs
des échangistes, mais également établir pour chaque tran-
saction les termes de 1’échange mesurés par le rapport (valeur
du bien i/valeur du bien j). Echanger un bien contre un autre
bien comporte un risque important, celui d’acquérir un bien
dont la valeur change a chaque nouvelle transaction.

C’est la qu’intervient I’innovation majeure que constitue la
monnaie. Instrument d’échange accepté par tous parce qu’il
inspire confiance et que sa valeur est stable, la monnaie est
le seul bien qui peut étre échangé a tout moment contre tous
les autres biens. La monnaie favorise ainsi I’organisation du
marché, comme lieu ou sont centralisées les offres et les
demandes. En 1’absence de monnaie, le marché ne peut fonc-
tionner efficacement.

Historiquement, le développement des échanges marchands
est allé de pair avec 1’émergence d’innovations monétaires :
I’utilisation de plus en plus intensive des techniques de la
monnaie scripturale par les marchands italiens et flamands a
partir du XvIir siecle a favorisé 1’émergence de I’économie de
foires, qui est une des premieres formes d’économie de marché.
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Aujourd’hui, la majeure partie des flux monétaires a pour
contrepartie des transactions financieres. Des systemes de
paiement de plus en plus sophistiqués, fonctionnant selon des
regles tres exigeantes pour garantir la sécurité des reglements
monétaires, constituent le ceeur du fonctionnement des places
financieres modernes.

Le fait de considérer la monnaie uniquement comme un ins-
trument destiné a faciliter les échanges va de pair avec 1’idée
— centrale dans la théorie néoclassique — de la neutralité de
la monnaie. L’évolution de la monnaie en circulation affecte le
niveau des prix mais n’a pas d’influence sur le reste de I’éco-
nomie : il y a une « dichotomie » entre la monnaie et la sphere
«réelle » de I’économie [Lavigne et Pollin, 1997].

La monnaie, au-dela de I’économie

Mais le role de la monnaie ne se réduit pas a une logique
purement économique et financiere. Selon une conception plus
large faisant appel aux différentes sciences sociales (histoire,
sociologie, anthropologie), la monnaie est considérée comme
une institution sociale, fagconnée par les différentes sociétés
humaines [Cartelier, 1996]. La monnaie est destinée non seu-
lement a faciliter les activités économiques mais également a
réguler les relations sociales. Une illustration historique permet
de comprendre cette dimension sociale de la monnaie : c’est
le recensement censitaire pratiqué dans la Rome antique.
L’évaluation monétaire de 1’ensemble des individus y apparait
comme un dispositif destiné a définir les hiérarchies sociales et
a marquer la distinction entre les citoyens et ceux qui ne le sont
pas. Les considérations économiques ne sont pas centrales : le
census apparait comme une évaluation globale qui dépasse la
seule estimation de la fortune [Aglietta et Orléan, 1998].

L’une des implications les plus importantes de cette
conception est la reconnaissance de la nature duale de la
monnaie [Aglietta, 1988]. D’un coté, la monnaie est un bien
privé car elle est émise par les banques, entreprises privées
mues par la recherche du profit. Mais, d’un autre coté, la
monnaie est un bien public dans la mesure ou elle rend des
services de nature collective. Ces services sont indivisibles, au
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sens ol nul ne peut en &tre exclu et ol ceux-ci profitent a
tous les membres de la communauté de paiement. La monnaie
diffuse des externalités positives : sa valeur d’usage est
d’autant plus grande qu’elle est utilisée par un nombre
important d’agents.

Le fait que la monnaie soit un bien public implique que
celle-ci ne peut étre régulée par les seuls mécanismes de
marché et doit étre gérée par des autorités publiques, repré-
sentant I'intérét de la collectivité. C’est le role des banques
centrales, gardiennes de la stabilité monétaire.

La dimension sociale et politique de la monnaie

En tant que bien public et institution sociale, la monnaie
renvoie a 1’organisation politique de la société. L’histoire
montre, en effet, que la monnaie entretient des relations étroites
avec les formes successives prises par le pouvoir politique. Le
pouvoir de « battre monnaie » est ainsi passé successivement
des mains de ’aristocratie féodale a celles des monarques avant
d’étre exercé par la bourgeoisie et I’Etat républicain. Pendant
longtemps, la frappe des monnaies a procuré des ressources
aux souverains. Et, ce qui est plus important, la monnaie a
été utilisée par le pouvoir politique comme un instrument
d’intégration. L’histoire de France montre que notre pays a été
politiquement unifié et s’est constitué en un véritable espace
économique au moment ol ont existé une monnaie et un
systeme de paiement uniques sur I’ensemble du territoire. Car
la monnaie renforce le développement pacifique des échanges
marchands et elle constitue un élément de référence commun
pour la communauté qui I’utilise.

L’euro apporte une illustration de ce que la monnaie est une
institution politique et sociale. La monnaie européenne a été
présentée par ses défenseurs comme une piece maitresse de
la construction européenne. Selon le rapport de la Commission
européenne au titre évocateur, Marché unique, monnaie unique
(1990), la monnaie unique est nécessaire au fonctionnement
du grand marché intérieur européen, institué par 1’ Acte unique
(1987). On retrouve I’idée selon laquelle la monnaie donne sa
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cohérence au marché en homogénéisant I’espace des produits
par un systeme de prix unifié.

L’euro apparait également comme un vecteur d’intégration
sociale en Europe. Son utilisation par I’ensemble des citoyens
européens a partir de 2002 donne a ceux-ci un sentiment
d’appartenance a une méme société, avec ses regles et son
langage communs. L’euro contribue a la création d’une identité
européenne, permettant aux Européens de se différencier des
sujets appartenant a d’autres communautés de paiement.
L’expérience de 1’euro illustre pleinement que la monnaie est
un fait social et politique [Aglietta et Orléan, 2002]. Ces
dimensions sociologiques et identitaires de 1’euro ont été lar-
gement sous-estimées par les fondateurs de I’Union monétaire
européenne [Théret, 1998]. Car ces derniers ont été inspirés par
I’analyse monétaire dominante, fondée sur une vision réduc-
trice de la monnaie, faisant de celle-ci uniquement un ins-
trument économique et financier.

Ainsi s’explique pourquoi la construction européenne,
découlant du traité de Maastricht, apparait inachevée sur le plan
politique : les pays de I’Union monétaire européenne ont ins-
titué un pouvoir monétaire unifié, concentré entre les mains
de banquiers centraux indépendants, sans se doter d’un pouvoir
politique de méme échelle territoriale. Ce déséquilibre institu-
tionnel est intenable a terme, car 1’Union n’est pas vérita-
blement dotée des attributs démocratiques nécessaires pour
qu’on la reconnaisse souveraine, ne serait-ce que dans le
domaine monétaire.
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