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L’approche la plus courante de la monnaie la déiomme un moyen de paiement
accepté par tous, au sein d'un espace géographligoeé, directement utilisable pour
effectuer les reglements sur les marchés des leessrvices ou pour régler définitivement
toutes les dettes au sein d’'un espace monétaineeéddrétude de la monnaie nous oblige a
délimiter le champ de nos investigations.

- Nous nous situons dans une économie monétaest-a-dire dans une économie ou il y a
circulation de la monnaie. La monnaie a ce que lappelle un pouvoir libératoire
immédiat et général La monnaie n'a pas d'utilité privée, mais uaidité sociale. Son
utilisation est en effet uniquement collective.

- La monnaie est un bien indivisible (sa consomomagpar un individu quelconque ne
diminue par la consommation des autres) qui s’é@danr un marché. Elle est donc offerte et
demandée sur le marché monétaire.

- Le marché de la monnaie est organisé et structDréparle généralement de systéme
bancaire, de loi bancaire, de banque centrale éladgues commerciales. L'existence de la
monnaie repossur la confiance Celle-ci est liée a la garantie officielle qut epposée sur
toute monnaie sous forme d’'une marque, image, en#hlé La garantie donnée par une
autorité représentant la collectivité, permet lgesapar le plus grand nombre.

- Le marché de la monnaie doit coexister avec téaunarchés (marché des biens et services,
marché financier et marché du travail). Ces 4 n@wschont interdépendants, ainsi le
déseéquilibre d’'un marché entraine souvent un dég@gusur les autres marchés. Le marché
de la monnaie et le marché financier sont des réartres volatiles, les ajustements en termes
de prix sont tres rapides. Le marché du travale e@harchés des biens et services sont plus
rigides (les ajustements sont plus longs).

- La monnaie et le marché monétaire doivent étiayads en tenant compte du contexte
historique, géographique et temporel. L’émergeneel’dnion Economique et Monétaire
(UEM), l'arrivée de I'Euro, la création d’'une BargjCentrale Européenne ont modifié le
paysage monétaire national, européen et interration

- L'utilisation et la circulation de la monnaie kexent a la question du financement de
I'économie, c’est a dire a la finance directe (rh@rdinancier) et indirecte (intermédiation
bancaire).

|. FONCTIONS, FORMES ET MESURES DE LA MONNAIE

A. Les fonctions de la monnaie
On distingue habituellement trois fonctions de Enmaie :

1. La monnaie, intermédiaire des échanges

Dans les sociétés primitives, les échanges sesagaiit sous la forme d’un troc, un bien étant
cédé contre un autre bien. Cette économie non mio@éprésentait cependant une série
d’inconvénients qui en limitaient son usage :

- Tout agent devait trouver non seulement quelgguinsoit prét a lui vendre les biens qu'il
recherche mais aussi qui accepte en échange las Hnt I'agent dispose. L'échange
devenait particulierement exceptionnel.

- Il était relativement difficile de déterminervaleur d’'une marchandise par rapport a toutes
les autres. La difficulté de I'échange augmentaisdque les marchés et les biens étaient
nombreux.
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- Enfin les codts de transaction (recherche des<let termes de I'échange, recherche des
clients, perte de temps, colts de stockage, coditsecherche d’information...) d'un tel
échange pouvaient étre trés importants.

Le recours aun moyen de paiement unique et accepté par touta monnaie, est donc
devenu une nécessité pour pallier les inconvénidatsroc. L'intervention de la monnaie
permet d’assurer les échanges et de séparer clragsaction en deux parties : une vente et
un achat. Ainsi dans une économie monétaire, celudétient un bien et souhaite le vendre,
va pouvoir céder ce bien contre une certaine giéadé monnaie qui en constitue le prix. La
monnaie élimine les codts de transaction car etenpt d’éviter ceux afférents a la recherche
d’'un partenaire, a I'attente, au transport.

Plus généralement, avec la fonction d’intermédiales échanges, la monnaie peut étre
définie comme un moyen de reglememdéterminé (c’est a dire qui permet d’acquérir
n'importe quel bien ou service, et de régler n'impajuelle dette)général (elle est admise
par tout le monde et en toutes circonstances, @aespace déterminé, généralement national
ou dans une communauté de paiement, exemple deR{Edans 'UEM),immeédiat (le
simple transfert de cet instrument de paiemenaérgrl’extinction de la dette).

Pour assurer ce réle, la monnagoars |égal c’est a dire qu’elle ne peut étre refusée dans
les paiements.

2. La monnaie, réserve des valeurs

Dés que la monnaie est un moyen d’échange, ipessible de la conserver pour
réaliser un achat a une période ultérieure. La miendonne ainsi la possibilité de transférer
du pouvoir d’achat d'une période a l'autre. Ellet snc deréserve de pouvoir d’achat On
peut alors introduire la nécessité de détenir urmiese monétaire efonc une véritable
demande de monnaigce qui implique que les agents économiques ontcamportement
spécifique par rapport a la monnaie qui pourtaataucune utilité et n'est donc pas l'objet
d’un besoin.

Les encaisses monétaires sont constituées paygdassgpour diverses raisons :

- Pour faire faceau décalagequi existe entre le moment ou les agents effettiens
dépenses (étalées dans le mois pour le ménage)yrairhent ou ils percoivent leurs revenus
(en fois de mois pour les salariés).

- Pour constituer une réserve de monnaie pesrdépenses imprévuesu poursaisir toute
opportunité (placements financiers, acquisition de biens....).

Cette fonction de réserves de valeur évolue entifamade linflation, c’est & dire de
'augmentation du niveau général des prix. En pkride hausse des prix, le pouvoir d’achat
de la monnaie (la quantité de biens et services lgue peut acquérir avec une unité
monétaire) diminue, ce qui dégrade sa capacitéeau@e unité de réserve de valeur. En cas
d’hyper-inflation, la monnaie n’assure plus la fooe de réserve de valeur car les agents
economiques préférent s’en débarrasser et réddisey transactions en monnaie étrangere (ou
en troc). En revanche, lorsque les prix baissepst d'inverse qui se produit, le pouvoir
d’achat de I'agent économique augmente. La monestierecherchée et conservée par les
agents économiques.

A travers la fonction de réserve de valeur, la nadmrest considérée comme un actif de
patrimoine et devient une forme que peut prendreidaesse. Les agents économiques
peuvent en effet détenir leur patrimoine sous fouwrectifs réels comme les biens de
production (usines, immeubles, terrains...@’gctifs financiers comme les obligations et
actions dont le rendement est constitué de recettesonnaie (I'intérét pour les obligations,
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les dividendes et plus-values pour les actioaig)tifs liquides comme la monnaie (billets et
dépobts a vue) et quasi-monnaie (dépbts a termes, dwiirésor).

La monnaie constitue en effet, par rapport a tessltres biens, un actif parfaitement liquide
permettant d’acquérir tout bien a n'importe quelnment. Cette propriété de liquidité fait
gu’elle est immédiatement disponible pour acquérirdes biens(le bon du trésor et les
obligations sont moins liquides que la monnaie,ilsadoivent étre préalablement vendus sur
un marché contre de la monnaie afin d’étre utils@ame moyens de paiement).

3. La monnaie, unité de mesure des valeurs (uritgchpte)

Le Troc ne permettait de déterminer la valeur d’omragchandise que par rapport a celle avec
laquelle elle avait été échangée. Avec la monrgie,constitueun étalon de mesuredes
valeurs, on ramene les multiples évaluations dgudaien en termes de tous les autres a une
seule évaluation, par rapport uniquement a I'udé&compte. La monnaie est ainsi une unité
de mesure commune grace a laquelle, les prix iddéls des différents biens et les
transactions sont évalués dans un langage chiffrémun a tous les membres de la
communauté. Le nombre de prix a calculer a aimsirdié.

B. Les formes de la monnaie

Si la nature de la monnaie dans tout systeme moaést unique, il existe plusieurs sortes
d’instruments de circulation que I'on regroupe sniwdans la littérature économique sous le
terme de «formes de la monnaie ». En réalitéeudeétde ces formes inclut celles des
techniques d’émission des différents instrumentsétaires, tout autant que la description
des instruments de circulation eux-mémes.

1. La monnaie métallique

Elle fait partie de la catégorie plus vaste denlannaie_marchandise On appelle ainsi la
monnaie dont la fonction d’unité de compte estcdtée a une quantité d’'un étalon qui est un
bien matériel et une marchandise ayant un coltauption et une valeur. L'instrument de
paiement est ainsi un objet tangible. Ces objetsétindivers selon les sociétés (bétail, sel,
coquillages, morue....) mais la monnaie marchandisseplus connue est la monnaie
métallique. Si les métaux tels que le cuivre, ke e bronze ont constituées les premiéeres
monnaies, ce sont les meétaux précieux (or et argemtraison de leurs qualités particulieres,
qui se sont progressivement imposés comme instrismeonétaires.

Quatre qualités essentielles de I'or et I'argent peuvent étre gméses :

- leur inaltérabilité (I'or et I'argent peuvent étre stockés sans inémisnts)

- leur divisibilité (il est possible d’obtenir des éléments de dinmnsioulue, la valeur de
ceux-ci étant proportionnelle a leur poids).

- leur malléabilité (les métaux précieux peuvent recevoir I'empreidtan symbole
monétaire)

- leur simplicité (une valeur importante pour un faible volume)

Les métaux précieux ont subi de nombreuses motidita dans leur utilisation comme
monnaie, ce qui a permis de favoriser considéraiies transactions.

- A Babylone et en Egypte, I'or et I'argent ciraalsous forme de lingots sans poids
ni forme déterminés : il faut donc mesurer le paids métal et sa pureté lors de chaque
paiementOn parle de_monnaie pesee

- Vers 800 A.V J.C, les lingots prennent un poidsiret forme déterminés donnant
naissance aux pieces meétalliques. parle de_monnaie comptée
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- Durant I'Antiquité, les pieces sont frappées pes kutorités religieuses qui
garantissent ainsi la valeur des piéces, c’estra ldi titre et le poids du métal qu’elles
contiennentOn parle de_monnaie frappée

- Au moyen age, les souverains tentent a leur teupréndre le monopole de la
frappe de la monnaie. Le métal est transformé sinuments monétaires, des piéces frappées
dans des organismes spécialisés (Hotels des Mapneeprésentant un pouvoir politique (le
Prince), qui achétent le métal a prix fixe et agdiement déterminé, dirix Iégal. A cette
occasion, la quantité de métal contenue dans lze @t pesée et certifiée par I'apposition
d’'une marque officielle.

- L'instauration de systemes monétaires métalliquegsysant sur le bimétallisme, or
et argent, date du XVII et XVl siécles. lls cherchent a organiser le moyen dangarda
stabilité des monnaies métalligues face a I'aribérgolitique en imposant une régle
concernant la définition et 'usage de la monnagomale, notamment par une relation fixe
entre I'unité monétaire et une quantité de mététipux ainsi que la mise en oeuvre de la
frappe par un organisme spécialisé.

Ce systeme est apparu en France avec le francrgdrren mars 1803. Les francs sont des
pieces d’argent et d’or qui circulent pour les p@eats et quauront un pouvoir libératoire
illimité (tout débiteur peut s’acquitter d’une dette au emogle pieces d’or et d’argent, ce qui
lui confere cours légal).

Le systéme s’inspire des principes libéraoxnme la libre frappe des monnaiegquiconque
possede le métal peut I'apporter a I'Hotel des Moes pour le faire diviser, possibilité
d’échanger des piéces contre des lingtasefois seule la loi peut modifier le rapport
officiel entre les deux métauxle franc était alors défini selon un rapport légatre I'or et
I'argent soit 1g d’or égal 15,5 g d’argent).

- Le systeme du bimétallisme évoluera vers la sezomaitié du XIX siécle vers le
monomeétallisme du fait des rapports entre le métal monnaie ehétal marchandise. En
effet, les pieces du métal le plus apprécié sundeché furent I'objet de spéculation (le cours
des métaux précieux fat largement influencé patéleouverte des mines d’or et d’argent) et
de thésaurisation grace aux possibilités de tramsftion. Ainsi si I'argent se déprécie par
rapport a I'or sur le marché, ce dernier sera tésa

On assiste alors a une rivalité entre les deux uwétmarqué parle triomphe du
monomeétallisme-or. |l est instauré en Grande Bretagne des le ditbd®eme siécle, puis en
Allemagne et aux Etats Unis, et en France en 1876.

Ce phénoméne est plus connu sous le nonLalede Gresham: «Lorsque deux
monnaies circulent dans un pays, la mauvaise aabteeda chasser la bonne ». Comment
expliquer ce phénomene ? Considérons un ageneqaitrdeux piéces d’or sensées avoir la
méme valeur monétaire. La premiére est composée mlio alors que la seconde est
composée de 50% d’or pur et de 50% d’argent. Chpiuoe posséde officiellement le méme
pouvoir d’'achat. Cependant, la seconde a moins aleur que la premiére et cela est
parfaitement connu. Si ces deux monnaies circidennéme temps, les agents économiques
vont garder la monnaie composée entierement d’'oeputiliser I'autre pour le réglement de
leurs transactions.

A la veille de la premiere guerre mondiale, retgeysteme monétaire international dit de
I'étalon-or sous I'égide de I’Angleterre c’est a dire réglementé par la politique monétair
les interventions de la Banque d’Angleterre. Touéssmonnaies sont alors définies en un
poids d’or et les taux de change entre elles somt des rapports de quantités physiques d’or.
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Malgré quelques expériencéa premiére guerre mondiale est marquée par I'abadon des
mécanismes de ['étalon-ar Cette suspension s’explique principalement par le
développement d’autres formes de monnaie et detdr@daux nécessités des dépenses de
guerre et de I'impossibilité de satisfaire aux exiges de convertibilité en métal de ces
instruments. Certains pays comme la Grande-Bret@fi#h), la France, ont tenté de rétablir
'ancien systéme. On instaure en France, des 1B2&lon lingot d'or. Le franc est
convertible a nouveau en or, mais seulement eroténg’'un poids minimum de douze
kilogrammes et non plus en piéces, afin d’écononlise. La crise de 1929 et ses suites
contraindront 'ensemble des pays a abandonnee tanvertibilité en or méme en lingots.
L’or ne jouera plus aucun réle dans les paiementsute référence a lui aura définitivement
disparu au niveau international lorsque le dodayle monnaie encore définie en or, en sera
détaché en 1971 avec la fin descords de Bretton Woods

2. La monnaie de papier ou les billets

La monnaie papier est acceptée en vertu de la awdi de son émetteur (d'ou sa
dénomination denonnaie fiduciaire). On dit également que c’est un instrument morgtai
qui a une faiblevaleur intrinseque en comparaison d&a valeur faciale

La mise au point de cet instrument monétaire stgtlée relativement longue. Trois grandes
étapes ont marqué I'évolution du billet de banque :

- Dans I'Antiquité, puis au Moyen Age, les partieni déposent de l'or et de
I'argent auprés de banquiers et recoivent en cpattie des billets représentatifs de ces
dépots Le Billet est alors un certificat représentatif dun dépot de métal précieux Utilisé
pour effectuer des reglements, le billet ne camsitas pour autant une véritable monnaie.

- |l faut attendre le XVfi™siécle pour que le banquier suédois Palmstruck&oi® a
une réelle création du billet de banque. En émettamombre de billets supérieur au nombre
de dépbts de métal précieux, Palmstruck fait déstdiine véritable monnaies’ajoutant a la
monnaie métallique. La circulation de cette nowéirme de monnaie repose avant tout sur
la certitude de pouvoir convertir a tout momentidiiets en métal. On parle alors didlet de
bangue convertible

Cette convertibilité du billet de banque flt fagée par I'Etat (la loi), qui lui confér@urs
|égal (le billet ne pouvait étre refusé en paiement pas)toC’est alors sur la loi que repose la
confiance dans cette forme de monnaie.

A la suite d’événements tels que les guerres etiéesandes massives de conversion des
billets en métal précieux, I'Etat fit amené a pmcey lecours forcédes billets (il devenait
impossible d’en obtenir le remboursement en piec€dtte mesure mise en place
temporairement par de nombreux pays, devint défendprés la crise économique de 1929 et
les nombreux chocs monétaires de cette fin deesi&wh parle alors dbillet de banque
inconvertible.

3. La monnaie scripturale ou la monnaie de banque

On appelle ainsi la forme de la monnaie consistantune écriture dans les livres d’'une
banque sous la forme de I'ouverture d’un compte am client donnant naissance a un
dépdbt qui est une reconnaissance de dette de la lo@e envers son titulaire et qui circule,
sert a payer ses créanciers, est transférée sampte d’'un autre agent par 'intermédiaire
d’instruments tels que les cheques, les ordresrdment et les cartes bancaires.

Il s’agit de pratiques tres anciennes. Ainsi le®edsret les Romains connaissaient les
virements de méme que les arabes qui les utilisaienXe et Xe siécles. Cependant leur
véritable développement date du Xlle siécle granemaarchands italiens et flamands.
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Les premieres techniques dites « bancaires » dppand sous la forme deirements
effectués a partir des comptes courants de marshends par des banquiers changeurs. Les
transferts pouvaient s’opérer entre banques. lgtsmeents se faisaient par debits et crédits de
comptes et des avances en comptes courants (désoougréts gagés) étaient possibles. Les
comptes étaient ouverts sans dépots d’especesipiesal

Viendront ensuite les procédés de paiements a distance ettrket de change Ces
techniques présentent I'avantage de permettre ger sar une autre place un exportateur
étranger par exemple. Pour cela, on utilisairée®nnaissances de dettes écrites a échéance
fixée. Au moment des Foires ou Places, on condergraun lieu et une date, un grand
nombre de ses créances pour lesquelles on pro@tmitompensation générale. Les soldes
étaient rarement payés en espéces (car dangereagtetix) et plus généralement par report

a la Foire suivante.

La lettre de changeflt le type de reconnaissance de dette le plusncip Elle apparait
au XlIVe siecle et va devenir un outil indispensahlecommerce et plus particulierement du
commerce international. Ce mécanisme permet lemmaie a distance et met en relation
plusieurs agents.

Ces pratiques en se généralisant, notamment darelie de Foires, vont donner lieu a de
vastes systemes de compensation multilatérale ésnsels les intermédiaires spécialisés
vont s’interposer pour centraliser les lettres kdange, évaluer leur qualité (juger la liquidité
des débiteurs) et effectuer le change de cellpsisgu’elles sont libellées dans des unités de
compte différentes. Ainsi apparaissent des marchdadlettes spécialiséles banquiers Le

réle de ces intermédiaires spécialisés va progrssint s’accroitre. lls vont tout d’abord
permettre au systeme des paiements de s’amélioraccglérant la circulation des dettes par
la technique de lI'endossement de lettres de chaugecependant peut étre opéré par
n'importe quel agent. Le transfert de créancefedfiant alors par signature du nouveau
créancier, les banquiers vont accepter de se tudrséiux créanciers, ce qui permet de régler
plus vite les créanciers initiaux. lls vont ensddeiliter le tirage de lettres de change en les
émettant spontanément sur eux-mémes pour pernaeltngr client de régler et améliorer la
compensation.

A partir du XVllle siecle, apparaltescompte A cette occasion, ils ajoutent a leur fonction
de participation aux mécanismes de paiements dell&aire des crédits. La Banque achete
alors la traite a son client et lui remet en éclatgs espéces ou des billets. Cette opération
I'oblige a détenir des réserves. Ce sera un faaleudéveloppement d’'une autre activité
caractéristique des banques; celle de recevoidéledts du public.

La monnaie scripturale représente de nos jourspartdgres importante des moyens de
reglement. La lettre de change et le billet a ostre cependant de moins en moins utilisés au
profit d’autres instruments :

- Le chégueest un ordre de paiement écrit adressé a sa bdleqtie) que le payeur
(le tireur) remet au bénéficiaire. Celui-ci peut fage payer auprés de la banque du tiré
directement ou le remettre a sa propre banque p@diter son compte. Ainsi un dépot
bancaire (une dette du tiré) sera transféré du tmohppayeur vers le compte du bénéficiaire.

- Le virement est un ordre du payeur adressé directement ansgéafin que celle-ci
effectue un transfert de fonds sur le compte dé@méficiaire par débit ou crédit. Celui-ci peut
étre un ordre automatique (permanent) donné angqueaafin que cette derniere vire a date
fixe un montant déterminé a un tiers désigné aabae par le payeur. Le virement et le
cheque sont rédigés sur du papier mais sont traatekinformatique.
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- L'avis_de prélevement automatiqueest a linitiative du créancier qui opere un
prélevement dans le cadre d’une autorisation dopagte titulaire du compte. Cet instrument
est généralement utilisé pour le paiement des isngdtles factures (téléphone, électricite...).
La somme est automatiquement et régulierementyé@rélsur le compte du débiteur.

- Le titre interbancaire de paiement; le débiteur donne son accord pour le paiement
de chaque opération, mais le titre fait ultérieueati’'objet d’un traitement informatique.

- La_carte_bancaire est I'instrument le plus dématérialisé. Lors duepent, les
coordonnées bancaires du payeur sont saisies giardal’'une piste magnétique de sa carte.
Elles permettront de pouvoir automatiqguement délsitm compte et créditer le bénéficiaire
de fagon immédiate ou différée selon le type ddrabiui lie la banque et le détenteur de la
carte. Il existe des formes élaborées qui permettes opérations encore plus rapides, plus
sdres et plus anonymes. Ainsi un code secret peuja@nt a la carte qui est composé par le
payeur rendant le débit immeédiat. Les cartes aguaoat des cartes bancaires possédant un
ordinateur miniaturisé permettant de stocker désnmations sur un compte bancaire et de le
deébiter treés rapidement. On parle égalememhdenaie électronigue

Si I'évolution des formes de la monnaie a été pawmguée durant les siécles précédents, la
France (comme beaucoup de pays européens) cormmiisdes années 50 trois mutations
importantes en matiére d’utilisation des formesmbanaie et des moyens de paiement.

» La premiére concerne fert développement de la monnaie scripturidee a la monnaie
fiduciaire. Entre 1950 et 2000, la part des billettgles pieces de monnaie est passée de
51% a 16% (celle des dépbts a vue de 48,9 a 848t €volution est liée a la croissance
economique enregistrée durant les Trente glorie(tkaseloppement de la consommation
de masse, besoins croissants de financement, dssecteur bancaire...). Ce phénomeéne
marque un déplacement du pouvoir de création moeéte la Banque Centrale aux
Banques commerciales.

« La seconde ne concerne queni@nnaie scripturaleElle est relative aux moyens de
paiements qui bénéficient des progrés de la teohi®let s’effectue au détriment des
modes de paiements traditionnels.

Evolution des principaux moyens de paiements scriptaux

1997 2005
Cheques 47% 28.8%
Cartes bancaires 23% 37.1%

TIP 1% 1.1%

LCR 2% 0.9%
Prélevements 12% 16.2%
Virements bancaires 15% 15.8%

Source: Banque de France (2006)

* La monnaie électronigueu monétique constitue la troisieme mutation enierea de
modes de paiement. Elle correspond a I'ensemble tdebniques informatiques,
magneétiques et télématiques assurant le transéesbthmes d’'un compte vers un autre
sans recourir a un support papier. L'essor des NTriternet) autorise le développement
de ce que l'on appelle lporte-monnaie électronique Ce systéme repose sur un
chargement, par un émetteur, d’'unités électroniquede microprocesseur d’'une carte
contre le débit du compte du porteur.
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C. Les mesures de la monnaie

Les mesures de la monnaie reposent sur la conmtitdtagrégats qui tiennent une place
importante tant pour la connaissance du comportefiramcier de agents économiques que
pour lé définition et la conduite de la politiquemétaire.

1. La définition des agrégats monétaires

Les agrégats monétaires sont définis commeales«indicateurs statistiques reflétant la
capacité de dépense des agents non financiersermdsidlls regroupent les moyens de
paiement de ces agents, et parmi les placemerasdiers, ceux qui peuvent étre utilisés en
reglement des transactions apres conversion ragidéacile en moyens de paiement sans
risques de perte de capital

Cette définition générale appelle certains commeaga

- Un agrégat monétaire est une mesure comptabl& geonnaie en circulatioriencore
appeléemasse monétairg La monnaie utilisée pour des opérations ententsgfinanciers
n'en fait donc pas partie.

- Le contenu de la masse monétaire variera en itondes actifs financiers choisis pour
comptabiliser la monnaie en circulation (piecellets, monnaie scripturale ?)

- Une telle définition conduit & exclure des agtegées actions et les obligations (dont la
conversion en moyen de paiement fait courir unuesgle moins-value), les formes de
placement exigeant une durée minimale de déter(ttest le cas des plans d’épargne-
logement, mais aussi des contrats collectifs diasse-vie pour lesquels une immobilisation
minimale de 4 ans et 8 ans est nécessaire).

- Les dépdbts en devises ou en euros dans une bdngogaise d'un non-résident
correspondent a une opération internationale déefemille qui n’affecte pas l'activité
économique interne. On peut donc les exclure dealsse monétaire.

Jusqu’en décembre 1998a France comptabilisait 4 agrégats monétairek, (W2, M3, M4)
et 3 agrégats de placements (P1, P2, P3).

M1
Monnaies métalliques et billets M1 M2 M3 M4
Les dépbts a vue en fral

M2 - M1
Les Livrets soumis a I'imp6t
Les Livrets A et livrets bleus
Livrets d’Epargne Populaire
Les Comptes pour le Développement Industriel (CODEV
Les Comptes d’Epargne Logement (PEL)

M3- M2
Titres d’OPCVM court terme
Les Avoirs en devises étrangeres
Les Placements a court terme non négociables @niepbanques, la Poste, le Tréspr
Les Titres de Créances négociables émis par Ibiss@ments de crédit

M3 - M4
Titres de créances négociables en francs
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Au dela de M4, on entrait dans I'épargne financgielassée en trois sous-ensembles cohérents
et non emboités. Il s’agissait ici de ressourcegues correspondant a un financement non
monétaire de I'économie.

- P1: Formes d’épargne contractuelle (PEL, PEP, Ban<dpitalisation). Rassemble des
placements stables par vocation et non négociablasn marché.

- P2: Obligations et parts de SICAV obligataires daegspar les agents non financiers.

- P3: Obligations et parts de SICAV actions détenwerdgs agents non financiers.

Depuis le T janvier 1999 les agrégats monétaires sont établis par la Ba@entrale
Européenne et diffusées sur des bases mensudileesttielles et semestrielles. La
présentation par la BCE des agrégats monétairda dene Euro repose sur des définitions
harmonisées des secteurs émetteur et détenteuomigara.Le secteur émetteuwte monnaie
regroupe les institutions financiéres et monéta(lesl) résidentes de la zone Euro dont les
exigibilités vis a vis des non IFM situées dansmfme zone présentent un caractere fortement
monétaire. En France la notion d’'IFM englobe |la @ande France, les établissements de
crédit au sens de la loi bancaire, la Caisse deitsiéet consignations, les OPCVM
monétaires, le Trésor public et la Poste en taatapliecteur de dépbtke secteur détenteur
de monnaie recouvre I'ensemble des non-IFM réssdeains la zone Euro, soit : les ménages,
les sociétés non financiéres, les gouvernementsatd' Eeédérés, les collectivités locales, les
administrations de sécurité sociale et les ingbitgt financiere autres que les IFM (Caisse
nationale d’autoroutes...).

La BCE retient trois agrégats monétaires :

- Un agrégat monétaire étroit M1 : Billets et peea circulation, + Dépbts a vue

- Un agrégat monétaire intermédiaire M2, compreridft + Dépbts remboursables avec
préavis < 3 mois (comptes sur livret) + Dépbtsrangenon négociables d’'une durée < 2 ans

- Un agrégat monétaire au sens large M3 ajoutdfi2 des instruments négociables émis par
les IFM (les titres de créances d'une durée < 2 msstitres d’'OPCVM monétaires dont
SICAV ET FCP).

Encours brut (milliards d’€) | Taux de croissance anuel brut (%)
Novembre 2007 Novembre 2007

Contribution francaise a M3 (a) 1636,6 15.8
Engagements monétaires vis-a-vis

des résidents francais 1543,2 12

Dépbdts a vue 458,2 4.3

Autres dépdts a court terme 549,9 16.5
Dépbts a terme < 2 ans 122,4 91.6
Comptes sur livret 427,5 4.7
Instruments négociables 535,1 14.7

Titres OPCVM monétaires 351,5 3.0
Pensions 46,2 19.3

Titres de créances < 2 ans 137,3 61.1
Engagements monétaires nets Vis-

a-vis du reste de la zone euro (b) 93,5 3.8

Source: Banque de France (décembre 2007)

Si nous comparons les anciens agrégats utilisésapBanque de France en 1998 et ceux
adoptés par le SEBC depuis 1999, on peut notgrdiess suivants :

- une parfaite correspondance entre I'ancien ebiesel agrégat M1

- le nouvel agrégat M2 est supérieur a I'anciers tlépots avec préavis inférieur ou égal a 3
mois recouvrent les placements a vue ayant urtigseade transférabilité incomplet. Dans le
cas de la France, il s'agit des livrets A et ble@DEVI, CEL, livrets d’épargne populaire,
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livrets jeunes, livrets soumis a I'impo6t). Sont siusomptabilisés dans M2, les dépots a terme
d’une durée inférieure ou égale a 2 ans.

- les composantes M3-M2 sont estimées comme le si#d encours émis et détenus par les
IFM. Au niveau francais, elles peuvent étre négatilorsque les IFM résidant en France
détiennent plus de titres émis par les IFM de leeZéuro qu’elles n’en émettent elles-mémes.
Nous retrouvons dans M3-M2 :

* les titres des OPCVM monétaires

* les titres de créances émis d’'une durée inifidiérieure ou égale a deux ans

* les instruments du marché monétaire (titres érasurt terme, inférieur a 1 an et
négociables sur le marché monétaire)

* les pensions (espéces percues en contrepartigressvendus aux IFM a un prix donné

dans le cadre d’'un engagement de rachat desdés &itun prix et a une date déterminée).

Les parts francaises dans la zone euro sont réspeennt de 19,9% pour M1, 16,6% pour
M2 et 20,4% pour M3.

Malgré I'Union Monétaire et Economique, et le noawestatut de la BCE, la Banque de
France continue a avoir une batterie d’indicateatsonaux :

- décomposition des comptes sur livrets (livret4%, livret bleu : 18%)

- décomposition des dépbts a terme d’'une duré@ arss (PEL : 200 Milliards d’€ ; PEP : 70
milliards d’€).

Le plus important des indicateurs de la Banquerdade reste cependanEIT (endettement
intérieur total). Il s’agit de I'endettement de 4 et des agents non financiers sous la forme
de crédits et de financements sur le marché moaé&tobligataire.

DECOMPOSITION DE L'ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (mil liards d'€)
Endettement intérieur total 3502.2
Ménages et assimilés 883.4
Sociétés non financiéres 1429.4
Administrations publiques 1189.3
Crédits obtenus auprés des IFM résidentes 1774.9
Crédits obtenus auprés des non résidents 423.7
Financements de marché 1303.5
Sociétés non financiéres 293
Administrations publiques 1010.5

Source: Banque de France (octobre, 2007)

Le suivi de I'EIT renseigne sur les ressources giemt dont disposent les agents non
financiers résidents et permet d’apprécier un gsglaugmentation excessive de la demande
interne (une hausse de l'inflation).

2. L'utilisation des agrégats monétaires

Sachant que les agrégats ont pour objet de pré@sercomportements monétaires et
financiers des agents économiques, I'importantdestconnaitre leurs évolutions. Un des
objectifs prioritaires de la politique économiquet, plus particulierement de la politique
monétaire est la lutte contre l'inflation.

Certains théoriciens (classiques) ont avancé @xXiktait une relation positive entre la
croissance de la masse monétaire et la hausseidédgonombreux constats empiriques sont
venus confirmer cette these). C’est pourquoi la BOEveille I'évolution de I'agrégat M3 et

s’en sert comme indicateur avancé du taux d’irdfatL’évolution de la structure de la masse
monétaire reflete les changements de comportementagents face aux actifs financiers.
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L’étude des agrégats indique les mouvements ddiulmn entre les divers éléments de la
masse monétaire.

On peut eégalement chercher a analyser les évotuties agrégats monétaires par rapport au
PIB. Pour préciser celles-ci, on emploi un rati@ vitesse de circulation de la monnaie

En la matiére, il convient de distinguer \desse-transactiorde la monnaie qui donne le
nombre de fois que l'unité monétaire moyenne es$tadgée pendant l'unité de temps
('année) et lavitesse —revenue la monnaie qui est le nombre de fois que l&unibnétaire
moyenne est la contrepartie de transactions géi@&@sate revenus pendant l'unité de temps,
soit V=Y /M (Y est le revenu national identiqae PIB).

La vitesse-revenu de la monnaie sera différentsadétesse-transaction dans la mesure ou le
PIB ne reprend pas I'ensemble des transactionsteffes au cours d’'une année, mais
seulement celles ayant engendré une création de bteservices. Les ratios présentés ici sont
donc représentatifs de la vitesse-revenu.

La vitesse de circulation de la monnaie V estimaerppport entre le PIB et I'encours de
I'agrégat pris en compte. En 1999, VM1 = PIB/M1 36t; VM2 = PIB/M2 = 2,30 ; VM3 =
PIB/M3 = 1,57. Au cours des deux décennies, lassgaevenu de M3 a affiché une tendance
assez régulierement orientée a la baisse puisqamtdeette période, la progression de M3 a
été supérieure de quelque 1% a celle du PIB.

L’évaluation de la vitesse de circulation de la maie peut fournir de précieuses indications
aussi bien conjoncturelles (la hausse de V estca#ssca une période de croissance
economique) que structurelle (modifications dedthdbs de paiement).

Il. LE MARCHE MONETAIRE

Avec le développement de 'activité et des échaggesomiques, les agents ont besoin d’'une
quantité croissante de moyens de paiement. L'ofieemonnaie est le plus souvent la
conségquence d’une offre de crédits par les banqued'une monétisation par celles-ci de
titres de créances sur les agents non financieéndges et entreprises), sur I'Etat ou sur
I'extérieur. Déterminée par les comportements retiisedes banques, de la Banque Centrale
et du secteur non bancaire, I'offre de monnaie semur un processus de création monétaire,
plus connue sous la maxime : «Les crédits fontdépbts ». Aprés avoir présenté les
mécanismes de la création monétaire, nous en prénsles limites.

A. L'offre de monnaie

«Un acte de création monétaire consiste a transforrdes créances en moyens de
paiement> (Banque de France, 1986). Cette simple défmitéippelle trois questions : qui a
pouvoir de transformation ? Quelles créances gsamistormables ? Quel intérét tirent les
agents économiques de ces opérations ?

1. Les mécanismes de création monétaire

Le pouvoir de transformation des créances en mogernziement est exclusivement détenu
par les institutions financiéres, principalemens leanques. La création monétaire met
toujours en relation deux catégories d’acteurss: dgents non financiers et les agents
financiers qui seuls ont pouvoir de création mangtaCette création monétaire est assurée
par trois types d’agents : les banques commercid3anque Centrale (BCE et Banque de
France) et le Trésor Public.
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a. Les Banques commerciales

A l'origine, les banques ne prétaient qu’a hauthumontant de monnaie métallique détenue
a leur actif. Ainsi lorsqu’un dépot d’or était effaé pour une durée d’'un an par exemple, la
banque pouvait préter cette somme pour une durf@eieure. Les banques s’apercurent
toutefois que leurs stocks de monnaies métalliqoesargent) ne descendaient jamais en
dessous d’'un certain seuil puisqu’'une partie desnses prétées revenaient toujours dans
leurs caisses sous forme de dépéts. Les banquekedt alors de préter une nouvelle fois
ces encaisses, donc d’accorder de nouveaux crédits,prendre trop de risques, puisque les
dépots se reconstituaient dans les comptes dessaoxivemprunteurs. Ainsi les banques
prétaient plusieurs fois les mémes sommes. Chaépesdnt considérait ses dépbdts comme
disponibles alors qu’ils étaient a l'origine de meaux crédits. Il y avaitine création
monétaire puisque les moyens de paiement dont pouvaienvsispes individus étaient bien
supérieurs aux encaisses meétalliques et billetsremlation dans I'économie.

Aujourd’hui les banques ne sont plus de simples intermédiairegrétent des fonds a partir
des dépdts recus. Elles créent de la monnaie letkesgpiaccordent des crédits. Ce sont ainsi
les crédits qui font les dépbts et non plus l'iveetes opérations de crédit réalisées par les
banques représentent donc une source majeure dgonrénonétaire. Il s’agit des crédits
accordés aux particuliers, aux entreprises maieégat a I'Etat

La création monétaire peut étre analysée simplereanprenant le cas d’'une économie
comprenant une seule banque, puis le cas d'un@étera plusieurs banques.

=» Cas 1 : économie comprenant qu'une seule banque

Supposons qu’un agent économiqgue non financier eatreprise X, n’ait plus de ressources

monétaires pour payer son fournisseur Y, cetteigierrva demander a sa banque A de lui
octroyer un crédit de 100 €. Lorsque l'opérationréalisée, la banque A acquiert une créance
de 100 € sur l'entreprise X. Les bilans de l'entigp X et de la banque A peuvent étre

représentés de la maniére suivante :

BILAN de la banque A Bilan de I'entreprise X

Actif Passif Actif Passif
Créance sur X Dépbt de Dépbt en ADette envers A
+ 100 € + 100 € + 100 € + 100 €

L’entreprise X va utiliser I'encaisse de 100 € ppayer son fournisseur (lui-méme client de
la banque A). Au terme de cette opération, lesbilde I'entreprise X, du fournisseur Y et de
la banque A se présentent ainsi :

BILAN de la banque A Bilan de I'entreprise X Bilan du fournisseur Y
Actif Passif Actif Passif Afct Passif

Créance sur X| Dépét de Y M&f®L | Dette envers A Matd®  -100

+ 100 € + 100 € + 100 € + 100 € DépdBer 100

! Lorsque le Trésor Public, banquier de I'Etat, viudincer le déficit budgétaire, il peut émettres ens du
Trésor qui seront achetés par les banques. Ces derr@égeserent donc une créance sur le Trésor Public en
créant de la monnaie.
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Ainsi des I'opération de crédit, le passif de ladpae s’est accru de 100 €. Un point important
concerne cependant la relation entre dépdts ett€r€xh peut croire que la banque accorde le
crédit a I'entreprise X sur la base des dépotsligutellecte préalablement. En fait, il n'en est
rien et c’est méme le contraire qui se produits@etbien les crédits qui font les dépbtst
non l'inverse dans la mesure ou cette opératiordwiora créditer le compte courant de
I'entreprise X. Plus généralement, au titre dmwédits de I'économie les agents non
financiers peuvent obtenir de la monnaie en émettan titres financiers (c’est a dire des
valeurs mobiliéres : actions et obligations), endant des actifs réels (immeubles, terrains),
en vendant des devises, des créances (billets@, ¢etire de change, créance sur I'Etat).

Notons cependant, que lorsque des crédits a Itttat I'économie sont remboursés, les titres
financiers ou les actifs réels sont repris pareleteur non bancaire, enfin lorsque les agents
non financiers demandent des devises dans le méigtkr des transactions économiques, il y
a destruction monétaire Ainsi lorsque I'entreprise X utilise les fondsrdeelle dispose sur
son compte courant pour rembourser la banque Acsopte et débité d’'un montant de 100
€. En contrepartie, la dette contractée par I'gmise X disparait. Le remboursement du crédit
met un terme a I'existence de I'effet représentiitredit.

En conclusion, l'octroi d’'un crédit par une banquea un agent non financier se traduit
par une création de monnaie et le remboursement derédit entraine une destruction de
monnaie

Disparition de I'effet
représentatif du crédit

BILAN de la banque A Bilan de I'entreprise X

Actif Passif Actif Passif

Créance sur X | Cpte coyrantde X Cpte aoant en A| Dette envers Ae—
-100 € -100€T T -100 € -100 €

—

Remboursement du crédit ¢
destruction monétaire

= Cas 2 : économie comprenant plusieurs banques

Considérons maintenant les transactions économigieleux agents non financiers X et Y,
dans une économie a deux banques, A et B, quolguaccordé des crédits.

BILAN de la banque A BILAN de la banque B

Actif Passif Actif Passif
Créance sur X Dépot de X Créance sur Y Dépot de Y
+ 100 € + 100 € + 200 € + 200 €

Supposons que Y tire un cheque de 30 € a l'ordreXdet qu'a la suite d’'une autre
transaction, X tire un cheque de 20 € a I'ordrerd®es opérations de reglement vont devoir
étre effectuées entre les deux banques. Aprés cmafien (c'est a dire annulation des
créances et des dettes), la banque B doit 10 €barlgue A. Au terme des transactions,
I'agent X posséde un dép6t de 110 € a la banque’Agent Y dispose d’'un dépbt de 190 € a
la banque B. Les bilans des deux banques apparadeséa maniere suivante :
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BILAN de la banque A BILAN de la banque B

Actif Passif Actif Passif
Créance sur X Dépbt de X Gaéce sur Y| DeépbtdeY
100 € + 110 € + 200 € © 10
Créance sur B Dette envers A
10 € 10 €

Dans le cas d'un systeme a banques multiples, amstatera généralement une
certaine inégalité des parts de marché dans labdisbn des crédits comme la collecte des
dépobts. Dans notre exemple, le marché de la baBagurematiére de crédits est de 66% (200 /
300) alors sa part dans la collecte des dépots gies de 63% (190 /300). Il y a doooe
fuite de 10 € dans le retour des dépdts de la banque Bespect de la contrainte de
I’équilibre du bilan obligera la banque B a senaficer, c’est a dire a 'emprunt auprés de la
banque A des 10 € de ressources financiéres négessdd équilibre de son bilan.

En généralisant, un systeme a banques multipdes @tre composé par trois sortes de
banques : (i) Des banques qui équilibrent leursaifmis de crédits et de dépdts. Une banque
C distribuerait 1000 € de crédits et capterait 10@®@ dépot. (i) Des banques qui distribuent
beaucoup plus de crédits que de dépbts. L'équiliturebilan leur impose un endettement
(donc une obligation de se refinancer). (iii) Desdues qui captent plus de dépodts qu’elles
n'accordent de crédits. Elles peuvent assurer lelage financier du systeme en permettant
aux autres banques de se refinancer. Elles proam@d&nd’acquisition de créances sur celles-
ci. De cet exemple, nous pouvons tirer deux ensemgmts. D’'une part, chaque banque
commerciale crée sa propre monnaie scripturalecenordant des crédits aux titulaires de
comptes. D’autre part, les banques sont tenuessud@s la circulation de la monnaie
scripturale entre les comptes de leur cli®#s lors toute banque qui crée et fait circuler
de la monnaie scripturale, se trouve confronter a es fuites hors de son circuit
monétaire.

* Si les fuites du réseau bancaire A vers le rédsmmcaire B sont juste compensées par
les fuites du réseau bancaire B vers le réseaualvang. Il y a parfaite compensation des
dettes que les banques ont I'une envers l'autneullé opération de refinancement n’est
nécessaireCe résultat est mis en évidence par le principerdissance équilibrésu systéeme
bancaire.

BILAN de la banque A BILAN de la banque B
Actif Passif Actif Passif
Crédits 6000 € Dépbts 6000 € rédis 4000€ Dépbts 4000€

Les parts de marché sur les crédits (ou dépées deux banques sont égales a :
Banque A : 6000 : (6000 + 4000) = 60%
Banque B : 4000 : (4000 + 6000) = 40%
Ce calcul des parts de marché est important sauiigne que 60% des agents non
financiers sont clients de la banque A et que (8% destant sont les clients de B.

2 Nous considérerons ici qu'il existe une égalitéedépots et crédits.
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Si la banque A octroie de nouveaux crédits a smtéle (montant : 1200 €), il se produit des
fuites interbancaires de A vers B. Les clients devolt en effet les dépenser auprés de
'ensemble des agents non bancaires de I'éconoomé @h connait la répartition. Ainsi, il
reste 720€ (soit 60% des 1200€) dans le réseaaltinbue A et 480€ (soit 40% de 1200€) se
retrouvent dans le réseau de la banque B. Cetedonne naissance a une dette de 480€ de
la banque A envers la banque B (on peut encoregdieda banque B a une créance de 480€
sur la banque A). Si la banque B ne réagit pasatamue A va de la distancer sur le marché du
crédit et elle risque de perdre une partie de ®atéle (au profit de la banque A). C'est
pourquoi la banque B réagira en octroyant elleiadess crédits a sa clientéle. Il en résultera
des fuites interbancaires de la banque B versrgumA.

Pour assurer une croissance équilibrée du sectwalve, c'est a dire que les parts de
marché sur les dépbts et les crédits restent igdea il est nécessaire que le montant des
crédits accordé par B a sa clientele vienne congrdas fuites que A enregistre lorsqu’elle a
distribué ses propres crédits.

En d’autres termes, il convient de respecteraliég suivante :
Fuites bancaires de A vers B = Fuites bancaires @evers A

Fa=Fg (1)

Le montant des fuites pour chacune des banquedts’éc
FA=Ca(1-da) (2)
Fg=Cg (1-dg) (3)
avec @ +dp =1
Fa , Fg représentent les fuites des banques A et B,
Ca , Cp les crédits ; get dg les parts de marches.

Compte tenu des équations (1), (2) et (3), on palduler le montant des crédits que la
banque B devra accordée a ses clients :

Soit R =Cg(l-dg) => @=Fa:(l-dg)
Cg = 480 : (1- 40%) = 800 €

Sur ces 800€, une proportion égale a 40%, soit 3@&€ra dans le réseau bancaire de B, le
reste (soit 480€) se retrouvera dans le résealalvarde A, compensant exactement les fuites
qui ont eu lieu lors de 'octroi des 1200€ de asgar A.

A terme, aucune banque n’est créanciere oitrideébde I'autre. La masse monétaire est
passée de 10 000 € a 12 000 € (la hausse de 200@8ppndant aux crédits accordés par le
banques A et B). Les parts de marché sur les sréatites dépots) n'ont pas changé.

BILAN de la banque A BILAN de la banque B
Actif Passif Actif Passif
Crédits 7200 € Dépobts 7200 € édiis 4800€ Dépobts 4800€

da= 7200 : (7200 + 4800) = 60% BG 4800 : (4800 + 7200) = 40%
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En généralisant, on peut déduire des equationg2(1gt (3), une régle simple qui
exprime les conditions de croissance équilibrésatiteur bancaire.

CA/CB=dA/dB|

La création monétaire des deux banques doit étapgntionnelle a leur part de marché
respectiveDans le cas d’'un systéme bancaire généralisé, régfiee rappelle que la croissance
de ce dernier sera équilibrée si chaque banquederda monnaie proportionnellement a sa
part de marché. Ajoutons que les banques ont indéréspecter cette régle. Une banque ne
cherchera pas a limiter sa création monétaire ea de sa part de marché (raréfaction du
crédit), elle se priverait en effet de la rémuriératdes opérations de crédits (intérét) et
risquerait de perdre des clients (qui iraient oitdes crédits chez les concurrents). De la
méme facon, une banque ne cherchera pas a acdandertage de crédits (stratégie agressive
pour déstabiliser les autres banques) que sa pamaiché ne lui permet, ses concurrents
réagiraient aussitot en accordant a leur tour didits (or les stratégies de course aux clients
détériorent le bilan des banques et accroissentidgees vis a vis des emprunteurs. N'en
concluons pas pour autant que la régle de croies&muilibrée limite la concurrence entre les
banques. Ces dernieres ont d’autres armes a ldifr (ddférenciation des produits,
tarification des services, stratégies de régioatdin, de diversification, ...).

* Si les fuites du réseau bancaire A vers le rédmmcaire B ne sont pas compensées par
les fuites du réseau bancaire B vers le réseawalvanalorsune opération de refinancement
sera nécessaiteElles peuvent se refinancer essentiellement dg denieres : sur le marché
financier par émission d’obligations ou sur le n@onétaire. Ce dernier se décompose lui-
méme en trois compartimentée marché interbancairgné sous I'impulsion des banques
désireuses de compenser entre elles leurs excéxtdatss déficits de trésorerie, c’est aussi le
lieu privilegié des interventions de la Banque @as) ;le marché des titres négociables
(ouvert a tous les agents économiques, les bangéeettent des certificats de dépbts et des
bons & moyen termes négociablek) titrisation des titres(par cette technique apparue en
France en 1988, les banques vont regrouper lesteEa ensembles homogenes, puis les
céder par paquets a des organismes tels que lds Eommuns de créances, les OPCVM, qui
vont se financer en émettant auprés du public des peprésentatives de leur capital).

FUITES INTERBANCAIRES

! !

PAS DE REFINANCEMENT CAR CROISSANCE REFINANCEMENT DES BANQUES
EQUILIBREE DU SYSTEME

A 4 A 4

Marché monétaire Marché financier
! \
Marché interbancaire Marché des titres Titrisation des titres
négociables
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b. La Banque Centrale

Notre systeme bancaire se complexifie puisqu’il tsmive maintenant composer d’'une
multitude de banques commerciales et d’'une Bangeér@le. La Banque Centrale est au
coeur de lI'enchevétrement du systeme bancaire. Onagpprécier la place et le role de la
Banque Centrale dans la création monétaire ennfargderence a son bilan. Ce dernier se
présente généralement de la maniéere suivante :

Bilan de BC
ACTIF PASSIF
Fonds propres
Or et devises Billets et gigc
Concours au Trésor Compte courant eésdmr
Effets et titres Compte courant blasques
(refinancement des (réservegyahtires)
banques commerciales)

- Les stocks d'osont généralement gérés par I'Institut d’émissioes devise€trangeres
(dollar, yen, franc suisse...) sont utilisées lors deerventions sur le marché des changes
pour assurer la stabilité de I'Euro.

- Les concours au Trésoeprésentent les bons du Trésor que la Banquedl®atacheté aux
intermédiaires financiers. Il s’agit donc d’'uneamée de la Banque Centrale sur le Trésor.

- Les effets et titresegroupe I'ensemble des préts que la Banque Qerdraonsenti aux
banques commerciales par ses interventions suraleh@® monétaire. La Banque Centrale
refinance les banques commerciales lorsque cesedesrsont incapables de faire face aux
opérations de financement des agents non finan@enspensation interbancaire).

- Les billets et piecesonstituent la monnaie Banque Centrale (précisomsles pieces sont
en fait produites par le Trésor Public). Il s’agitune créance qu’'ont les banques
commerciales et les agents non financiers sur tey@a Centrale.

- Le compte courant du Trésmppelle qu’en consentant a ce dernier des condauBanque
Centrale se voit dans I'obligation de lui créeraampte.

- Les comptes courants des banques commercisbed également appelégserves
obligatoires. lls répondent a des dispositions légales et ifewstl le mécanisme de
compensation interbancaire.

— La Banque Centrale et la création monétaire

Agents g g
économiques Financement Banques Refinancement Banque
~ hon ’ commerciales Centrale
financiers

Monnaie banque Monnaie centrale

La Banque Centrale peut créer deux sortes de n®nna

- Il s’agit d’abord dda monnaie fiduciairdmonopole d’émission des billets). La Banque
Centrale crée de la monnaie fiduciaire lorsque dgsnts économiques non financiers
souhaitent détenir une partie de leurs avoirs $ouses de billets : on parle gwéférence
pour la liquidité Comme la création de monnaie scripturale pablxues commerciales
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s’accompagne toujours d’'une demande de billetse(foincaire), elles sont obligées de s’en
procurer auprés de la Banque Centrale. Exemiptgsqu’un étudiant retire au distributeur de
sa banque 40 €, il oblige cette derniere a se peoae la monnaie Banque Centrale (une
monnaie que les banques commerciales ne peuveatie).

- Il s’agit ensuite dela monnaie scripturalequ’elle peut créer selon les mémes
mécanismes que la création monétaire des banqass,acdire lorsqu’elle transforme une
créance (sur les particuliers, sur I'extérieur oule trésor public) en moyens de paiement. Il
convient cependant de discerner deux formes de amnn

* Lorsque la Banque Centrale consent a acheteadds réels, financiers, des devises (ou
encore a accorder des crédits a I'Etat), elle ceégue I'on appelle de lmonnaie externe ou
libre (la création de la monnaie est définitive). Cettnnaie a pour principale caractéristique
de ne pas augmenter l'actif global du systeme namcdire. En effet, ces opérations ne
concernent que la banque centrale, les banques emates et le Trésor Public. Si une
banque commerciale cede des devises a la Banquel@grour un montant de 1 000$ (nous
considérerons une parité 1 $ = 1 €), la Banque r@lenva créer de la Monnaie Banque
Centrale en créditant le compte courant de la barmummerciale de 1000€. Le stock de
devises de la Banque Centrale va s’accroitre d® $0@0n s’apercoit ici qué& monnaie
créée est de type scriptur@lle n'est pas convertie en billets). En outrettec monnaie est
dite externe ou librelans la mesure ou elle est créée définitivementgpBanque Centrale.
La base monétaire (Monnaie Banque Centrale) seaserae de 1000€.

BILAN BANQUE COMMERCIALE A BILAN BANQUE CENTRALE

Devises : - 1000$ Devises : + 1000$ CC deIW00€
CCalaBC: + 0€

Cession des devis

Le compte courant de A est créi

* Lorsque la Banque Centrale crée de la monnaiptscale au titre du refinancement des
banques commerciales (octroi de crédit, opératiengescompte d’'un effet de commerce), la
monnaie créée est diteternedans la mesure ou sa création n’est pas défin@ivia Banque
Centrale refinance les banques commerciales etdeoll Public, elle crée de la monnaie
scripturale qui circule entre les différents comspt€ette monnaie est appelB®nnaie
Banque Centrale (MBC) ou égalemenbase monétaire Elle apparait au passif du bilan et
ses contreparties a l'actif. La Monnaie Banque fadmtassure ainsi une forme de
communication entre les diverses banques (et lsofyéNous avons vu précédemment
gu’une compensation interbancaire quotidienne éaltsée sur le marché monétaire entre les
créances et les dettes de chaque banque. De cetigensation, se dégage pour chaque
banque un solde excédentaire ou déficitaire, inacricrédit ou au débit de son compte dans
les livres de la Banque Centrale. Ceci se tradarityme hausse ou une baisse de ses avoirs en
monnaie Banque Centrale.

Dans le cas ou le montant de Monnaie Banque Cenutlétenu par une banque
commerciale devient insuffisant, cette banque duoihédiatement acheter de la monnaie
Banque Centrale en cédant par exemple des effetésentatifs de crédits, soit a d’autres
banques commerciales, soit a la Banque Centraégdtipn de refinancement).
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BILAN Bangue commerciale A BILAN BANQUE CENTRALE

CCalaBC Refinancement Rafctement de A CCjde A
+ 1000€ auprés de BC +1000€ + 1000€ /‘ 1000€
\ Financement de A aupres de <

Le compte de A est créd

Par contre, si le montant de monnaie Banque cendétenu par une banque commerciale
est supérieur a ce qui lui est nécessaire pousfaiati la demande de ses clients et pour
constituer d’éventuelles réserves obligatoires allla possibilité d’accroitre le volume de
crédits gu’elle accorde.

L’'opération de réescompte d’'un effet de_ commerce pi étre introduite de la_maniere
suivante : la société X doit une somme d'argent a une s@ck¥t X signe donc une
reconnaissance de dettes, si Y a besoin de cettmeavant I'échéance, elle peut porter ce
papier (traite, effet de commerce) a sa banquelijuéchangera contre des moyens de
paiement disponibles immeédiatement, moyennant un qai estle taux d’escomptelLa
banque peut a son tours escompter ce papier adg@éa Banque de France; par le
réescompte, la Banque de France crée de la moangmeofit de la banque. La dette de la

société X est ainsi transférée a I'actif de la Bende France.

Nous voyons ici quda création monétaire de la Banque Centrale n’esé gransitoire
dans la mesure ou le remboursement du refinancefeiet de commerce) donne lieu a une
destruction de monnaie identique.

La question est maintenant de savoir qui, des bangs commerciales ou de la
Banque Centrale détient le pouvoir de création mortdire ? Et quels sont les
déterminants majeurs de I'offre de monnaie ?

— Le role de la Banque Centrale : le mécanisme ditiplicateur

Une premiere réponse dite du multiplicateur, iresisiur le role moteur de la Banque
Centrale, qui en alimentant le systéme bancaireliguidités, permet a ce dernier de
développer sa propre activité de création monétaire

La relation entre la monnaie Banque Centrale (somiesebillets, B ; et des réserves, R) et la
monnaie en circulation (somme des billets, B; es diépbts, D) s'appuie sur les
comportements des agents non financiers en maked&tention de billets et de pieces (b) et
ceux des banques commerciales en matiere de résaslgatoires (r).

- Les agents non financiers contraignent les basmgoenmerciales a échanger une partie
de leurs avoirs monétaires en comptes courantsesupe la Banque Centrale (plus

précisément elles doivent échange leur monnaieusaogmmerciale contre de la monnaie
Banque Centrale) lorsqu’ils souhaitent détenir padie de leurs encaisses en billets (B =
b M),

- Les banques commerciales sont contraintes dearaitréserves (de déposer dans leur
compte courant a la Banque Centrale) une partieuds dépbts : R =r D

La monnaie Banque Centrale (MBC) peut s’écriread@éniére suivante :
MBC=B+R=bM+rD=bM+r(1-b) M
MBC = M [b + r (1-b)]
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La relation entre la monnaie Banque Centrale (MBQa monnaie en circulation (M)
introduit le Multiplicateur de Crédit. Ce dernier souligne la limite théorique de la toéa
monétaire des banques commerciales, compte tenu ekecédent de monnaie Banque
Centrale. Le volume de monnaie créébl * sera alors défini par la formule suivante :

AM AMpg : Excédent en monnaie Banque Centrale
+ _ BC BC L .
AM™ = —b tr—1b b : taux de préférence des agents pour lesdillet
r : taux de réserves obligatoires

Ainsi avec un taux de préférence des agents écop@sipour la détention de billets de 17%
et un taux de réserves obligatoires de 10%, undextede monnaie Banque Centrale de 200
permet a la banque commerciale d’accorder pourd&6rédits supplémentaires. L'optique
du multiplicateur insiste sur le role de la Banduentrale, qui en alimentant le systeme
bancaire en liquidité, permet a ce dernier de afpar sa propre création monétaire.
masse monétaire (M) est un multiple de la monnaiegBe CentraleOn dira également que
la Banque Centrale est capable de contrdler la enasmétaire en circulation et glieffre

de monnaie est exogenga Banque centrale peut imposer la masse monétaisen choix).

Le multiplicateur de crédit repose cependant susiplirs conditions :

- 'existence d’un besoin de financement de la parsdcteur non bancair@ien ne permet
d’affirmer que les banques commerciales trouveeomtréter I'intégralité de leur Monnaie
Banque Centrale).

- 'utilisation de la Monnaie Banque Centrale excédéne se traduit par un accroissement
du stock de monnaie en circulatiddi cette monnaie excédentaire sert a acquériboies du
trésor, la création monétaire peut ne pas étréetota

- la stabilité des coefficients b et$i le coefficient des réserves obligatoires esitrdle par

la Banque Centrale (et donc stable), il n’en vagmséme pour le taux de préférence pour
les billets (trés variable). En modifiant leur gnéfnce pour les billets, les agents non
financiers peuvent entrainer une variabilité dutiplitateur.

- le sens de causalitée multiplicateur considére que la détention égerves obligatoires et
la préférence pour les billets, sont des préalahlda distribution de crédit. En d’autres
termes, on va de la Banque Centrale vers les barmpramerciales (on explique la création
de monnaie par la détention de Monnaie Banque &leintr

Or on peut inverser la causalité en considérant lgueréation de monnaie entraine une
création de Monnaie Banque Centrale. Sous cettethgpe c’est la banque commerciale qui
a l'initiative de la création monétaire. Elle odtral’abord des crédits et recherche ensuite la
Monnaie Banque Centrale dont elle a besoin. La Bangentrale devient suiveuse et la
création monétaire s'impose a elle-méme. Cetteatsitn correspond a une pratique
généralisée et quasi-automatique du refinancemenbdnques commerciales par la Banque
Centrale. La relation devienAMBC =AM . (r + b — rb)

On parle non plus d’'un multiplicateur de crédit snaien d’undiviseur de crédit
— Le role des banques commerciales : le principéigiseur

Le principe du diviseur repose sur I'hypothése gst la monnaie créée par les banques
commerciales qui déclenche le recours a la MoriBarmgue Centrale, et pas l'inverse.
AMBC =AM . (r + b —rb)
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Le crédit accordé par les banques commercialesagemts non financiers se traduit par une
création de monnaie banque commerciale qui figureradit des agents non financiers. Ces
derniers chercheront a convertir une partie deecstonnaie en billets (B = b M) et
conserveront l'autre partie sous forme de dépots=[d — b)M] sur lesquels les banques
constitueront des réserves (R = r D). Les banquesrodt assurer un volume de
refinancement égal a RF [bM + r(1-b)M]. A la suike la création monétaire des banques, M,
les besoins de refinancement conduisent a undaméid monnaie Banque Centrale égale a :
AMBC = bAM + r(1-b) AM = (r + b — rb)AM

La Banque Centrale entérinerait par un refinancémeasi-automatique I'offre de crédit des
banques a leur clientele. Le principe du diviseat em évidence trois résultats :

- Il souligne que la quantité de Monnaie Banquet@ém que pourrait obtenir les banques
commerciales, serait une fraction du crédit quéetiat pris l'initiative d’offrir a leurs clients.
Cette hypothése conduit ainsi a une conceptiolia deonnaie endogénéa Banque Centrale
aurait juste la qualité de préteur en dernier mes@le assure la cohérence du systeme
bancaire et reste la banque des banques).

- La prise en compte du comportement des banquesatiére de crédits et la distinction
entre le refinancement a leur initiative et cetapulsé par la Banque Centrgdermettent la
réintroduction des taux dintérét dans la fonctiaioffre de monnaie Les agents
économiques sont en effet rarement altruistes, netmatiére monétaire encore moins
gu’ailleurs. Créer de I'argent immédiatement disptenest une production de services qui a
un prix, le taux d’intérét payé par celui qui en bénéficie. A I'opposé, es banques ne
souhaitent pas offrir d’avantages de crédits,ut kuffit d’augmenter les taux d’intérét. Il est
important de comprendre ici que ce mécanisme mEpkpie pas seulement entre agents non
financiers et agents financiers, mais égalementdet agents financiers eux-mémes. La
Banque Centrale peut choisir de faire payer « plusnoins cher » le refinancement fourni
aux banques (ces dernieres seront alors dansgatinin de répercuter cette hausse des colts
sur leur clientéle par la hausse de leur taux érét).

- Le principe du diviseur rompt enfin avec l'aspes€canique et macroéconomique du
multiplicateur, il renvoie en effet au rapport aece entre les différentes banques (approche
microéconomique). Les idées a@encurrenceet de comportement de la firme bancaire
(maximisateur de profit, minimisateur de codts)tsalors introduites. La concurrence entre
banques rappelle que chaque firme bancaire reahéahaximum de profit ou tout du moins
le résultat qui lui permet de maintenir ou de dépper ses parts de marché (en matiere de
crédits mais également de déppts

Pour cela, elle développera plusieurs activitdése activité de crédila demande de crédit de

la clientele sera une fonction décroissante dex wiintérét appligués sur les crédits
accordés)une activité de collecte des dépds developpant le nombre des guichets et en
offrant des services diversifié)ne activité de trésoreri¢garantir un équilibre entre les
rentrées et les sorties de fonds en matiére detslépdle liquidité bancaire), une activité de
gestion portefeuille (acquérir et émettre desd)jtr@®ar ses activités, la banque obtiendra des
recettes (intéréts percus sur les crédits accatliés titres détenus) et supportera des charges
(intéréts versés sur les dépbts, les titres émislLa).notion de charges renvoie plus
précisément a I'idée deodts fixes(la banque doit engager des dépenses indépendantes
volume d’activité), decolts variables d’exploitatiolffrais de personnels, frais de tenue de
compte, frais de traitement des moyens de paienuexitts fixes) et decolts variables
financiers(elle verse des intéréts aux titulaires de comperinérés, elle doit par ailleurs se

% Le multiplicateur prenait en compte I'offre de maie sous I'aspect des crédits.
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refinancer et payer un intérét sur le volume dénaeicement a la Banque Centrale). La
stratégie de maximisation du profit impliquera daeeprofit sera maximal au point ou la
recette marginale est égale au colt marginal.

c. Le Trésor Public

Le Trésor Public est la derniere institution quéecrde la monnaie. Le Trésor est I'agent
financier de I'Etat puisqu’il percoit les recetfmsbliques (sous forme d'impots) et exécute les
dépenses. C’est aussi le banquier de I'Etat. LedFrérée de la monnaie divisionnaire (il a le
monopole de fabrication des piéces) et peut créssiale la monnaie scripturale. Exemple
lorsque le Compte Cheque Postal (CCP) d’'un fouenisde I'Etat ou d’'un fonctionnaire a qui
I'Etat doit verser un salaire est crédité, le Tr&gée sa propre monnaie scripturale.

Lorsque I'Etat souhaite financer la croissance éonuque par un déficit budgétaire, le Trésor
public fait appel au concours de la Banque Centalg’endettant auprés de celle-ci (1000€)

BILAN Trésor public BILAN BANQUE CENTRAE
CCalaBC Endettement on€durs du trésor CC|du Trésor
+ 1000€ auprés de BC +1000€ + 1000€ / 1000€
\ Financement du Trésor auprés de <

Le compte courant du Trésor

2. Les contreparties de la masse monétaire : é&sces transformables

Nous avons souligné précédemment que la créatiometaioe revenait a transformer des
créances en moyens de paiements. Il n’est doningdi€rent pour une économie de savoir si
'accroissement de la masse monétaire est di afflux ale devises étrangéres, a un
endettement de I'Etat a court terme ou a une vigme demande de crédits de la part des
entreprises et des ménages (c’est I'étudéadeontrepartie de la monnaie) On distingue
généralement trois sources potentielles de créatmmetaire ou de destruction monétaire : les
créances sur I'’économie, les créances sur I'extéetles créances sur le Trésor.

a. Les créances sur I'économie

Les Créances sur I'Econom@nstituent I'essentiel des contreparties de lasmanonétaire.
Elles représentent en général 'ensemble des sradttordés aux entreprises, que ce soit pour
leur besoin de trésorerie ou pour financer des siisgements, et 'ensemble des préts
accordés aux meénages pour le logement, la consoorma&Zomme précédemment, on les
classe sous deux rubriques, crédits et titresndadogine du financement. Les entreprises
sont a l'origine de plus de la moitié des créarstgd’économie, et environ un tiers résulte de
préts immobiliers accordés aux ménages.

Dans le cas d’'une créance commerciale industriel recoit une lettre de change d’'uerdli
avec promesse de lui payer une certaine sommetaagsnois. S'il a besoin immédiatement
d’argent, il porte cette lettre a son banquieragadite le compte de I'industriel moyennant un
taux d’escompte, et qui percevra a sa place leeld#t change a I'échéance convenue. Il y a
bien création monétaire : les moyens de paiemepbdibles dans trois mois sont utilisables
immédiatement grace a l'intermédiaire du banqNietons ici qu'il y a un processus continu
de création et de destruction monétaire. En edffééchéance, le client qui avait signé la lettre
de change auprés de l'industriel, rembourse le liangDes moyens de paiements sont ainsi
rendus a l'agent financier et retires de la massmétaire utilisée par les agents non
financiers.
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Le crédit bancairefonctionne selon le méme mécanisme, la tierceopers en moins. Il
s'agit toujours de disposer immédiatement de moyknpaiement contre une promesse de
remboursement, mais l'accord qui fixe les échéaresisconclu bilatéralement entre le
banquier et son client. Les opérations de crééitpent la forme d’une émission de billets de
banque ou de création de monnaie scripturale (perinscription au crédit d’'un compte a
vue).

Exemple: une banque accorde a un particulier un créed2@®000 € directement versé sur
son compte.
Bilan de la Banque
Actif Passif

Créances sur I'économie 200 G0Q Compte a vue 200 000 €

b. Les créances sur I'extérieur

Lorsqgu’un industriel francais vend des marchandéséétranger et recoit en reglement de la
monnaie étrangere (c’est a dire des devises)ull fiEchanger auprés de sa banque contre de
la monnaie nationale. Cette opération soulignealé due la banque achéte les devises
étrangeres en créant de la monnaie nationale. feBresede comptabilité, cette opération se
traduit, au passif du bilan de la banque, par uméssion de billets et a l'actif par un
accroissement des devises détenues. Cette dera@igue est généralement présentée sous
I'appellation« Créances sur I'Extérieur».

Exemple : Un touriste francais, revenant de voyage, revanda banque des devises
américaines (des dollars) pour une valeur de 500a€création monétaire qui s’en suivra,
dans le cas d’'une émission de billets, prendrariad suivante :

Bilan de la banque
Actif Passif

Extérieur 500 € Emission de Billets 500 €

Les créances sur l'extérieur mesure lincidence shide des transactions courantes
(importations et exportations de biens et servidedp balance des paiements et du solde des
mouvements de capitaux a court et long terme destagion financiers sur les avoirs
monétaires des résidents. On lit d’abord sur dejtee les répercussions de la balance des
paiements : un déficit des transactions couranitepaoftations > Exportations) entraine une
demande accrue de devises contre des euros suartdhéndes changes afin de payer les
importations. En systeme de change fixe, il y a dimeinution des réserves de change et
contraction de la masse monétaire (la Banque Gentegoit en effet des euros, ce qui
correspond a une destruction de monnaie). Inversgr@ pays en excédent commercial
connait une expansion commerciale.

c. Les créances sur I'Etat

L’Etat peut étre considéré comme un agent non @ieargqui a des besoins de financement.
S'’il les satisfait par une émission d’obligationtoag terme, il n'y a pas création monétaire,
des particuliers placent simplement leur épargneneprunts d’Etat comme ils auraient pu la
placer en emprunts de grandes entreprises. Parecsgiitfait appel au systeme bancaire, il
bénéficiera d’'une création monétaire a son profit.
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La Banque Centrale va ainsi créer de la monnaie farme d’avances) par une inscription au
crédit d’'un compte qu’elle ouvre dans ses livresnam du Trésor Public. Cette monnaie
créée aura bien entendu une contrepartie intitk@éances sur I'Etat» portée au bilan de

la banque. Les créances sur I'Etat sont présedigmss 1987 sous deux grandes rubriques.
La ligne Crédits, qui regroupe les liquidités, principalement cellecueillies par le circuit du
Trésor, et les avances de la Banque de Francee(entchnches plafonnées a 10 milliards de
francs chacune, la premiére gratuite, la seconde an taux d’intérét égal a celui du marcheé
monétaire). La ligneTitres, qui correspond a l'acquisition de titres publipar les
établissements de crédit. L'évolution de la cordargp «Créances sur I'Etat » dépend non
seulement du montant du déficit budgétaire maisialesla répartition des titres publics entre
établissement de crédit et agents non financiersn eéfinitive des choix de portefeuille de
ces derniers. Si des titres publics souscrits parbdinques sont achetés sur le marché par des
agents non financiers, la création monétaire ieitest annulée. Inversement, I'achat par les
banques des titres d’Etat a des agents non finsnmierespond a de la création monétaire (les
banques créent en effet de la monnaie gu’ellegmiffaux agents non financiers en échange
des titres publics).

Cette présentation des contreparties de la massétaie montre que I'expansion monétaire
dépend principalement des financements accordde pgsteme bancaire aux agents privés.

3. Les limites de la création monétaire

Si un banquier n’a besoin que de son stylo poweraté la monnaie, on peut se demander ce
qui empéche une création infinie de monnaie. Bnlfacréation monétaire est limitée par la
demande de monnaie, par les besoins des banqbédetnet par les interventions de la
Banque Centrale.

a. La contrainte de la demande de monnaie

Les banques ne créent pas de la monnaie pouriterptaais en réponse a une demande de
monnaie. La création monétaire est donc bornédegdnesoins de liquidités des agents non
financiers, et ces besoins eux-mémes sont élevémtdies périodes de forte activité, mais
réduits dans les périodes de ralentissement dévitéc La contrepartie eréances sur
I'économie» est source de création monétaire si la consoibmaties ménages,
l'investissement des entreprises et des ménagemntjaun rdle moteur dans I'économie
(demande de crédit pour la consommation, pourd#tigsement). La contrepartieréances
sur I'extérieur» pese sur la liquidité des banques commerciaks, 'améliore en cas
d’excédent commercial et donc entrée de devisgo(tpde celles-ci a la Banque Centrale),
elle la détériore dans le cas inverse. La conttigpacréance sur le Trésor Publie détériore

la liquidité bancaire lorsque le budget de I'Etat excédentaire (notamment au moment du
recouvrement de I'imp6t), le compte des banquesBahque Centrale est en effet débité du
montant des imp6ts prélevés, au profit du compté&rdsor public.

b. Les besoins des banques en billets

Les clients des banques font circuler une partilasheonnaie créée par les banques, non sous
sa forme initiale de monnaie scripturale, mais sfarme de monnaie. Or les banques
ordinaires ne peuvent pas émettre de billets, elédgent se les procurer en effectuant des
retraits sur leur compte a la Banque Centralea $ahque n’est pas assurée de disposer de ces
billets en cas de besoins, elle ne peut créer dagarde monnaie. Les avoirs en monnaie
Banque Centrale constitueminsi la base monétaireindispensable a tout création de
monnaie en circulation. Quand une banque ne dispasal’un crédit suffisant a la Banque
Centrale, nous avons vu qu’elle pouvait emprunter Is marché monétaire aupres des
banques qui disposent d'un compte créditeur a lagBa Centrale (il s’agit d'un
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refinancement sur le marché monétaire). Une banque particulget donc créer de la
monnaie sans disposer momentanément de la monaaguB Centrale nécessaire pour faire
face aux retraits en billets en I'empruntant & auodre banque, mais cette autre banque
diminue alors de fagon équivalente sa propre basetaire et donc sa capacité a créer de la
monnaie scripturale.

Le systéme bancaire pris dans son ensemble na&peatpas créer de monnaie s'il ne dispose
pas des avoirs en compte a la Banque Centraleehmgitant de retirer les billets qui lui
seront demandés ensuite par la clientéle. Or, reeldépend pas simplement du bon vouloir
des banques, mais aussi de la demande de billdts aientéé (b) et_de la volonté gu’a la
Banque Centrale de refinancer le systeme ban¢aWiC) sur le marché monétaire en lui
procurant la monnaie Banque Centrale dont il aibgsour fonctionner.

Ceci est vrai quel que soit le principe (multiptear ou diviseur) évoqué :
AM = AMBC / (r + b —rb)
AMBC = AM.(r + b — rb)

c. Le contrdle de la création monétaire par la BamgCentrale

La Banque Centrale contréle indirectement la co@athonétaire des banques commerciales
en contrélant la mesure dans laquelle elles pousatisfaire les besoins en monnaie Banque
Centrale engendrés par cette création monétaiiagneement des banques commerciales en
situation de déseéquilibre). Toutefois, on ne damais perdre de vue les principaux objectifs
assignés a la Banque Centrale, a savoir la lutidred’inflation au travers de la stabilité
interne et externe de la monndie. stabilité internea trait a la surveillance et au controle de
la masse monétaire. Il s’agit de suivre I'évolutates agrégats monétaires. Si 'augmentation
de la masse monétaire est liee a celle de I'aété&tbnomique, les risques d’inflation peuvent
étre raisonnablement contenus (I'accroissementad&adnnaie en circulation fait suite aux
besoins des agents économiques). Si par contnr@ulsse de la quantité de monnaie n’est pas
justifiée par la croissance économique, elle péntcer de l'inflationLa stabilité externest

liée a la surveillance des taux de change, c’dgtedde la valeur de la monnaie (ici I'euro) par
rapport aux autres devises. Ainsi le renchérissérdencertaines importations, comme les
matieres premieres et énergétiques, libellées darsloaccroit les colts de production des
entreprises européennes et peut conduire a uneséhales prix. A travers la politique
monétaire la Banque Centrale a généralement recours a typss d’intervention: la
politique d’encadrement du crédit, la politiquenddrvention sur le marché monétaire, la
politique de réserves obligatoires.

* la politique d’encadrement du crédit

Elle désigne la sélectivité sur le crédit par untowentement de celui-ci. La Banque Centrale
va favoriser le financement d’opérations qu’ellggra prioritaires (les secteurs d’activité
privilégiés — agriculture, industries, commercesengont un financement avantageux sous la
forme de préts bonifiés). Dans les faits, la BanG@aatrale impose aux banques commerciales
une norme de croissance du volume de leurs crécitide norme est mensuelle et fixée par
rapport au méme mois de I'année précédente. Sibanque dépasse cette norme, elle se
trouve sanctionnée par l'obligation de déposer Wserves supplémentaires a la Banque
Centrale. La politique d’encadrement du crédit @ ®lise en place par le gouvernement
francais dans un contexte inflationniste (1958,3t9865, 1968-1970, 1973-1984). Accusée
de figer les structures bancaires et les parts deeh@ de chaque banque (empéchant la
concurrence), elle a été supprimée en 1987 mdigdajours partie des instruments de la
politique monétaire.
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* |la politique d’intervention sur le marché monétaire

La Banque Centrale intervient sur le marché moretadur préter de la monnaie Banque
Centrale aux banques, moyennant paiement d’unéingtrpresque toujours en contrepartie
d’'une créance détenue par les banques (bons darTeffets de commerce...). Elle peut déja
moduler ses concours en définissant la liste d&snces qu’elle accepte de refinancer sur le
marché monétaire, elle étend la liste si elle Vaailiter la création monétaire, elle restreint
cette liste dans le cas contraire. Elle déetermmzuige le taux d’intérét auquel elle préte la
monnaie Banque Centrale, et ce faisant elle jouadla directeur pour les taux d’intérét
pratiqués entre banques. La Banque Centrale pelitdiale refinancement des banques et
donc la création monétaire en offrant beaucoupigledités et en faisant baisser les taux
d’intérét, ou au contraire freiner la création mairé en réduisant son offre de monnaie et en
relevant les taux. Plus généralement, ces intéomnprennent deux modalités : la politique
de réescompte et la politique de 'open market.

- Nous avons vu précédemment que I'opération decodepte (effet de commerce, lettre de
change) prenait généralement la forme suivanteso¢&té X doit une somme d’argent (100
€) a une société Y, X signe donc une reconnaissamakettes, si Y a besoin de cette somme
avant I'’échéance, elle peut porter ce papier @raffet de commerce) a sa banque qui lui
échangera contre des moyens de paiement dispomibleédiatement, moyennant un codt
qui estle taux d’escomptési taux €gal a 5%, la banque donnera a Y seule®erg). La
banque peut a son tours escompter ce papier adprés Banque Centrale; moyennant un
taux de réescompte. La Banque Centrale décide aimgiel taux elle fournit la liquidité
bancaire. Elle a la maitrise du prix mais pas deguantité, car le montant global de la
liquidité a réeescompter appartient aux banques centiales. Notons enfin que c’est le taux
de réescompte de la Banque Centrale qui fixeraue d’escompte des banques commerciales
(ce service que la banque commerciale offre a iemtele doit en effet lui garantir une
rémunération quelconque). A partir de 1986, lesrégs monétaires francaises ont décidé de
supprimer cette procédure au profit d’'une autrelede I'open market.

- Dans la politigue de I'open market, la Banque t@#e cherche a freiner la progression de la
masse monétaire en rendant plus difficile le refteement des banques sur le marcheé
monétaire. Cette politique consiste en I'achataudnte de titres par la Banque Centrale aux
banques commerciales aux conditions en vigueudesumarché monétaire. Sur le marche
monétaire, on échange de la Monnaie Banque Cern(tiB€) contre des titres (privés ou
publics) qui sont escomptés au taux d’intérét i.desmande de Monnaie Banque Centrale
(DMBC) émane des banques commerciales qui ont medei se refinancer. L'offre de
Monnaie Banque Centrale (OMBC) résulte principaleimge la Banque Centrale, mais
également des banques commerciales ayant de ladidoBanque Centrale a négocier (les
banques qui ont tout simplement des créances es)ett
i A

, OMBC

DMBC (1)

\

i* (2)
i*(1)

DMBC (2)

. ~ MBC
MBC *(1) MBC*(2)
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La confrontation entre la demande et I'offre déiesmla quantité de Monnaie Banque
Centrale échangée a un moment donnée et le tantér@t d’équilibre (i*). Si la DMBC
augmente (DMBC 1 a DMBC 2), le taux d’intérét, ¢’asdire le colt de refinancement des
banques commerciales augmente (i*1 a i*2).L’actitnla Banque Centrale consiste a agir
sur le marché monétaire en se portant vendeuselmiease de titres contre de la Monnaie
Banque Centrale.

Si la Banque Centrale souhaite augmenter latfi@ade monnaie en circulation, elle
acheétera des titres publics en échange de Monrexigu® Centrale. Les agents financiers
(banques commerciales) et non financiers (ménageseprises) vont participer a cette
opération en vendant leurs titres contre de la M@aBanque Centrale. L'offre de Monnaie
Banque Centrale (OMBC) augmente, ce qui fait baikseéaux d’intérét. Non seulement la
quantité de Monnaie Banque Centrale s’accroit {effeantitatif positif) mais le colt de
refinancement diminue (effet prix positif).

DMBC (1) OMBC1
OMBC?2

i* (2)
(1) >

/

MBC *(1) MBC*(2)

v

MBC

* |la politique des réserves obligatoires

La Banque Centrale a également le pouvoir d'impasg&rbanques commerciales la détention
de réserves obligatoires dans une proportion fp&@e rapport aux dépbts des agents du
secteur non bancaire. Ces réserves gelées ne dgrasetieu a une création monétaire par
I'intermédiaire de crédits. Une banque commercal@00 000€ en dépbts et le taux de
réserves obligatoires est de 6%, il faut que sanpte courant a la Banque Centrale soit
credité de 12 000€. Si tel n'est pas le cas, ederal céder des titres privés (créances sur
I'économie, c’est a dire des crédits ou de la manitenque commerciale) ou des titres
publics (qu’elle pourrait détenir sur le Trésor Fe)b

- Si la Banque Centrale décide d’augmenter le @eixéserves obligatoires, elle réduit la
liquidité des banques et les conduit a se refimasoe le marché monétaire. Comme la
demande de Monnaie Banque Centrale augmente, Xedtsterét a tendance a s’élever et a
restreindre la distribution de crédits.

- Si la Banque Centrale décide de réduire le taxéderves obligatoires. La baisse de r va
entrainer I'apparition de réserves excédentaires lga banques pourront employer pour
accorder de nouveaux créditsR = A C).

I r => 1 R (apparition de réserves excédentaires) €(hausse des crédits)

= hausse des fuites en billetsAR)
= réserves obligatoires supplémentaires [r (1AH)]
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A la suite de la baisse du taux de réserve obligaties banques disposent d’'un excédent de
réserves égal a la différence entre I'excédenialn{\R) et les fuites provoquées par les
nouveaux crédits [b + r (1-bR, soit [(1-b) (1-r)]. Si I'on répéete ce mécanispiasieurs
fois, on s’apercoit que le montant des crédits praux AC) suit une progression
géomeétrique de raison [(1-b) (1-r)].

X AC =AR + [(1-b) (1-N]AR + [(1-b) (1-N]?PAR + .......

B. La demande de monnaie

Les premieres théories de la demande de monnaiemistl'accent sur le caractére
transactionnel de la monnaie. La monnaie n’est gi&enue pour elle-méme mais parce
gu’elle est utile pour effectuer des transactidhgdrie quantitative de la monnaie, Ecole de
Cambridge). L'une des composantes essentiellea dedvolution keynésienne » aura été de
montrer que toute I'épargne n’est pas nécessairepi@cee sous une forme rémunérée et de
faire émerger I'importance de la demande de monriae analyses postérieures qu’elles
soient monétaristes avec Milton Friedman ou kewmdss avec Tobin mettent 'accent sur
I'intégration de la monnaie comme demande d’eneaiga comportement de diversification
de la demande d’actifs financiers, composante didliwersification du patrimoine.

1. Détention de monnaie dans une optique dcimsnelle

Il faut attendre le XlIXe siécle pour que la monna@t considérée comme un bien
economique, faisant I'objet d'une offre et d'unemdade en raison de son caractére
intrinséquement utile. Toute l'analyse classiquécgRlo, J-S Mill...) est articulée autour
d’'une demande de monnaie destinée aux paiementsafdie de monnaie de transaction). Il
n'y a pas de demande de détention de monnaie fjetméme : la monnaie n’est détenue que
parce qu’elle facilite les échanges. La monnaie edége est strictement égale aux
marchandises qu’elle permet d’acheter. L'une désribs les plus complétes (et ayant eu le
plus de portée) se fonde non sur la notion de ddenae monnaie mais sur le concept de
vitesse de circulation de la monnaie. Irvin Fishgrl’économiste le plus étroitement associé a
ce point de vue découlant sur I'équation quantigatie la monnaie. Cette théorie quantitative
de la monnaie (TQM) a été ensuite exprimée sousrtae d’'une équation de demande :
I’équation de Cambridge.

a. La théorie quantitative de la monnaie (lidher)

La théorie quantitative de la monnaie formulée pafisher, repose sur une identité
comptable. Toute transaction mettant en relatioracheteur et un vendeur, a chaque vente
correspond un achat et le montant des ventes asaggnontant des achats pour I'ensemble
de I'économie. Sachant que le montant des ventesgsd au nombre des transactions
réalisées (T) multiplié par le prix moyen de celie¢P), et que le montant des achats est égal
a la quantité de monnaie en circulation (M) muiéiel par le nombre de fois que celle-ci
change de main au cours d’une méme période, litdectmptable prend la forme suivante :
MVi=PT (1)

Ou si I'on appelle M, la monnaie fiduciaire (biBgtet M’, la monnaie scripturale, V et V',
représentant leur vitesse de circulation respective
MVi+M Vi '=PT (2

Cette équation des échanges n’est pas une vérftaiddon de demande. Elle ne traduit pas
une encaisse monétaire désirée, mais une encassssaire pour effectuer les transactions.
Dans une économie, la monnaie qui circule (MV + NI'¥st nécessairement égale a la
monnaie que réclament les agent économiques emnrepartie de la valeur de leurs
transactions économiques (PT).
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Par un exposé méthodique et une série d’hypoth&saser va tenter d’expliquer pourquoi
une hausse de la quantité de monnaie ne peutcsér&a long termé que par une hausse
proportionnelle des prix.

Trois hypothéses sont généralement emises

- La vitesse de circulation est constaateourt terme(elle dépend en fait de la technologie
des transactions : cartes de crédit, virement&\ymements...).

- Le produit réel (Y) rattachiéau nombre de transactions (&t constant a court ternée
niveau de transaction est exogéne car fixé dasghare réelle).

- Les autorités monétaires maitrisant parfaiteni@nmhasse monétaire par le controle de la
base monétaird,offre de monnaie est totalement exogene danstriates application du
principe du multiplicateurEn vertu de cette derniére hypothese, I'équatmnptable devient
une relation de causalité. Pour V et T (Y) donrgissachant qué\M est entiérement
controlée par les autorités monétaires, la caésait bien de la variation de la masse
monétaire AM) vers celle des prixAP), et non veraY (ou AT).

En s’intéressant surtout a l'aspect institutiondella vitesse de circulation de la monnaie,
'analyse de Fisher est essentiellement macroécmuan Elle cherche a déterminer la

quantité de monnaie nécessaire a I'économie pdectaér un volume donné de transactions
(et non la quantité de monnaie désirée par lestgjgdriaccent est mis sur la nécessité et non
la volonté de détenir de la monnaie. Telle estiterénce fondamentale entre la TQM de

Fisher et I'’équation monétaire de Cambridge.

b. L’équation de Cambridge (A. Marshall,® Pigou)

C’est avec I'Ecole de Cambridge (A. Marshall, A.fgd) qu'apparait pour la premiére fois
la notion de demande de monnaie. Selon les tedantette école, les agents expriment une
demande de monnaie (M) proportionnelle au totalrdesources (Y : revenu national réel).
Avec P le niveau des prix, et en appelant k cettpagrtion, I'équation de Fisher est
reformulée de la maniere suivante : M=k P Y

La partie droite de I'équation (kPY) représentediemande d’encaisses monétaires dans
laquelle k traduit un véritable désir d’encaisdéaccent est mis sur la volonté de détenir de
la monnaie en vue d’'une transaction. Contrairengritéquation de Fisher (de nature
macroéconomique), la relation de Cambridge se pldaeantage dans une optique
individualiste (comportements individuels) en fimbgeant sur les raisons qui incitent les
agents a détenir des encaisses. Il est possilsstifeer la détention d’encaisses par I'absence
de synchronisation entre les recettes et les dépems l'incertitude concernant certaines
dépenses futures imprévues et certaines recettesdudont la valeur n’est pas garantie.

Lorsque les agents percoivent une modification elesl encaisses réelles (M/P), celle-ci
pouvant provenir d’'une hausse de M ou une bais$® de cherchent a en retrouver le niveau
requis (parameétre k) en modifiant leur demande idasb Ainsi en écrivant M/P = k Y, les
tenants de I'Ecole de Cambridge font de la demargde de monnaie une fonction a
élasticité prix uniforme égale a 1 (ceci reviertoasidérer que la demande de monnaie varie
proportionnellement aux prix). La fixité de k et gpermet d’écrire, (M/P) = kY, quelle que
soit la valeur de M.

* Fisher reconnait I'existenc@, court terme d'effets transitoires (constituant les cycles ptespérité et de
dépression, et pouvant durer 8 ans environ) detNU{esur les variables V (V') et T. Cependant, ti tard,
Fisher considere que le seul effet définitif d'umariation de M (et M’) est une variation stricterhen
proportionnelle des prix P.

> On introduit la vitesse-revenu, c’est a dire lenboe de fois que I'unité monétaire moyenne esblarepartie
de transactions commerciales génératrices de rey@mmdant l'unité de temps.
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Sur le graphique le passage de A a B ne modifielgasveau de I'encaisse réelle (M/P) =
(3M / 3P). Dans les faits, on constate cependaatlastricte proportionnalité entre monnaie
et prix n’existe pas. La demande d’encaisse réiathenue en effet avec la hausse des prix (ce
qui implique une courbe de demande d’encaisseer@giint une pente plus accentuée que
celle présentée ci-dessus). En d’autres termdwguase de P (P a 3P) se solde généralement
par une augmentation de M (M a une valeur moindie 3M) au total M/P diminue avec la
hausse de P.

2. Demande de monnaie comme demande d’encaisseKeyes)

a. Les motifs de transaction, de précautiordetspéculation
Keynes distingue trois motifs de détention de lannaie :

- Le motif de transactionfait référence aux disponibilités nécessaires ag&nts pour
effectuer leurs transactions. Appliqué aux ménageanotif est appeléotif de revenull
correspond a la détention de monnaie rendue néeegsa I'existence d'un intervalle de
temps entre le moment ou les manges percoiverd lewenus et celui ou ils les dépensent.
Appliqué aux entreprises, ce motif est appaldif professionnelLes entreprises doivent en
effet posséder de la monnaie afin de combler Fiate de temps qui sépare les dépenses
engagées dans le processus productif et les recéte parle également dmotif
professionngl On retrouve ici I'essentiel des fondements deléanande de monnaie de
I'Ecole de Cambridge. Pour des habitudes de paiedwmmées, I'encaisse de transaction est
fonction du produit (revenu) national Y.

Et=L1(Y) avec L'(Y)>0

- Le motif de précautionrépond au besoin des agents de se prémunir dantpeévu, de
saisir des opportunités d’achat a prix favorabl€ig'agisse de biens réels ou de titres) ou de
garder un avoir en valeur nominale immuable poire flace a une obligation future stipulée
en monnaie. La variable revenu national est égalerze variable déterminante de cette
demande d’encaisse (Ep) pour motif de précaution.

Ep=1 (Y) avec ly' (Y)>0

- Le motif de spéculatiornincite les agents économiques a opérer des agb#rentre monnaie
et titres, avec l'objectif de réaliser des plusuesl en capital sur les marchés financiers.
L'individu peut en effet préférer garder son épargous forme monétaire (la monnaie est un
actif non rémunéré mais sans risque) que placeargent en titres avec un risque de perte en
capital. L’encaisse de spéculation (Es) correspinmt a une épargne conservée sous forme
monétaire, compte tenu du niveau du taux d’intérét.

Es=1Lp (i) avec ly'(i) <0
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A ces trois motifs J-M Keynes ajoute un facteur supplémentaiee degré de préférence
pour la liquidité fonction de I'état de confiance qu’ont les ageseins I'avenir du systeme.
A ce titre, la détention de monnaie est un moyepaiser I'inquiétude des agents face a un
avenir incertain et non probabilisable. La préféeepour la liquidité (la monnaie) est donc un
barométre mesurant le degré de confiance des adants I'évolution de I'économie. La
fonction de demande de monnaie prend alors la feunante :

L=L(Y,i) avecL’ (Y)>0 etL' ()<0O

Dans un article paraissant aprés la publicatiodad&héorie Générale de la monnaie, de
I'intérét et de I'emploi, J-M Keynes ajouteua quatrieme motif de détention de la monnaie

le motif de financementselon lequel toute augmentation des commandeseadissement
n'est pas possible sans I'apport d’encaisses megtaupplémentaires. Associé a l'activité
anticipée (c’est a dire au revenu national anticipg ce motif permet de comprendre les
variations du taux d’intérét indépendamment du ma&ucourant de la production : si les
institutions financiéres refusent d’accorder demannaie nécessaire au financement des
investissements additionnels, la seule issue eshansse des taux d’intérét.

b. Le motif de financement

J-M Keynes reconnait qu’il n’aurait pas di négligette question auparavant, puisqu’elle est
la pierre angulaire de la théorie monétaire du tdimtérét. De la méme maniere qu’une
augmentation de I'activité réelle doit accroitreédax d’intérét (a moins que les banques ou le
public ne soient disposés a offrir de I'argent ilitp), une augmentation de l'activité prévue
doit avoir un effet similaire qui s’ajoute au premi Dans cette perspective, la demande
d’encaisse serait une fonction de la forme :

E=L(Y,Y*i) avecL'(Y)>0,L‘(Y*)>0etL‘(i) <O

Ainsi considéréle motif de financememe s’attacherait qu'a I'accroissement planifié de
l'investissement. Ce motif s’applique aussi bieta roduction de biens de consommation
gue la production de biens d’investissement, ilceone la production totale et non l'une de
ses composantes. En cela, la demande de financetépeind du niveau de I'activité
économique planifiée et non de sa structure ; tgsegrises n'ont nul besoin d'épargne
préalable, elles ont besoin de liquidités et legeabent aupres des banques. J-M Keynes était
donc bien convaincu du fait que la monnaie est onomnaie de crédit, elle est créée
moyennant I'octroi de crédits, et n’est donc pasiedlie préalablement a travers les dépots.

Au premier stadede la création de liquidités, intervient I'octrde crédits aux
entreprises permettant a celles-ci de couvrir l@adts de production. Entre les banques
(créancieres) et les entreprises (débitrices)daton de liquidités repose sur une anticipation
des recettes futures et suppose la conffarém@proque des contractants.

Au deuxieme stadetervient le financement de la production, quet goit le secteur
(biens de consommation ou d’investissement). Pter@us précis, les entreprises peuvent
avoir recours a deux sources de finance : lestsrédincaires et les placements de titres sur
les marchés financiers. Une fois les salaires pdgésntrepreneurs deviennent les débiteurs
des banques pour une somme représentant le tataréldits obtenus, et en méme temps, les
salariés deviennent les créditeurs des banqueslpanéme somme représentant le total de
leurs dépots.

Au troisieme stadapparait le financement final, c’est a dire le reabde la captation
de fonds par les entreprises leur permettant dégarser leur dette aux banques et qui ne
peuvent provenir que des revenus distribués, rééapgar la vente de biens ou de titres
financiers. Au cours de cette phase, la dépenssalasés fournit aux entreprises les moyens

® Rappelons que crédit vient deederesignifiant confiance.
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de rembourser une partie de leur dette. Quanparlze des revenus non consommee, c’est a
dire I'épargne, elle peut avoir deux destinatioliachat de titres (actions, obligations) sur les

marchés financiers en contrepartie de liquiditéisrguenant aux entreprises leur permettent
de rembourser une autre partie de leur dette ;plasements monétaires en banques
impliquant un endettement des entreprises d’'un maom@ant.

Au terme de cette présentation, nous pouvons detenir que pour J-M Keynes, la
demande totale de monnaie se sépare en deux pdaiedemande d’encaisse oisive
[spéculation et précautiongt la demande d’encaisse active déterminée panileau
d’activité établi par les décisions des entrepreseita demande d’encaisse active a son tour
se décompose en deux : la demande due au retame lartgine et I'exécution de décisions
des entrepreneurs, et la part due au retard erdre2teption et I'utilisation du revenu par le
public et aussi entre la réception par les entreyg@rs des produits de leurs ventes et le
paiement par eux des salairegp 224).

Demande d’encaisse oisive : Motif professionnel
/ spéculation et précaution $
Demande totale Motif de » Motif de
de monnaie Demande de monnaie acti financement trans?ction
\ *
Motif de revenu

c. La préférence pour la liquidité

La préférence pour la liquidité exprime le choixl@gent pour la monnaie ou un substitut
étroit de la monnaie. La demande d’encaisse paumietifs de transaction et de précaution
étant fonction du revenu, c'est la demande d’eseaigour le motif de spéculation qui
explique les variations autonomes des encaisseaglds économiques. Selon Keynes, le
motif de spéculation corresponday titre de profiter d’'une connaissance meilleute aelle

du marchgfinancier] de ce que réserve I'avenir(1936, p 181). Les agents manifestent leur
préférence pour la liquidité en fonction des apttions qu'ils forment sur I'évolution du
marché des titres et plus précisément sur I'évatudiu rendement des titres.

- La relation entre le prix d’'un actif et le tauXrdérét

L’analyse du comportement de spéculation keynésmpere a partir du cours en Bourse des
obligations, c’est a dire du cours en Bourse dewsal a revenu fixe. Il suppose que I'on
distingue la valeur faciale du titre (valeur d’ésiis) de sa valeur de négociation en Bourse.
Si le titre est émis a 100 € avec un taux d’'intéie€6%, quelles que soient les variations du
cours en Bourse du titre, il rapportera toujoui Si I'on suppose que le cours du titre passe
de 100 a 125 € en rapportant toujours 5 €, sonerardt est de (5 x 100)/125 = 4%a
hausse des cours du titre correspond a une baissa dendement exprimé par un taux
d’'intérét. Dans l'analyse keynésienne, les agents sont seppétablir ce résultat et se
déterminer a I'achat ou la vente en fonction deréssltats. Inversement, si I'on suppose que
le cours du titre passe de 100 a 83,30 £, il rapoujours 5€, son rendement (taux d’intérét)
est donc de (5x100)/83,3= 6%. A la baisse du cdesstitres correspond une hausse des taux
d’intérét. Soit Pt le prix d’'une obligation, C seevenu (coupon) annuel et i son rendement

(taux d'intérét), nous pouvons écrite Pt=C/i | ou | i=C/Pt

Ainsi lorsque le taux d'intérét est de 5%, les dgesont préts a payer jusqu’a 100€, et pas
plus, pour une obligation rapportant 5€ par an.
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La demande de monnaie pour le motif de spéculatépend du cours des titres, et évolue
entre deux bornes. Si le cours des titres estl®g et donc le taux d'intérét tres faible, les
agents attendent la baisse du cours des titremnetld hausse des taux d’intérét. Inversement,
lorsque le taux d'intérét est élevé, les cours ftitess sont au plus bas, et la demande
d’encaisse pour le motif de spéculation est faible inexistante, les agents saisissent
I'opportunité de placement.

Demande d’encaisse pour le motif de spéculation

i 4
12
Lo Trappe a
. liquidité
11 E'(s) = Ly'(i) < 0
> L2

Au taux i, la demande de monnaie pour le motif de spéculagist infinie, c’est la
situation ditede trappe de liquiditéAu taux b, la demande de monnaie pour motif de

spéculation est nulle car le taux d’intérét estpsge ne pas pouvoir s'élever : les cours des
titres sont au plus baka demande de monnaie pour le motif de spéculatiorst donc
fonction décroissante du taux d’'intérét: Lo (i) décroissante.

Le taux d'intérét dans la conception keynésienmstndonc pas lié au choix par l'agent de
son volume d’épargne mais a la forme qu’il souhhitedonner : «_e taux d’intérét[écrit
Keynes]n'est pas le prix qui améne a s’équilibrer la demlarde ressources a investir et la
propension a s’abstenir de consommations immédidtesst le prix auquel le désir de
maintenir la richesse sous la forme liquide se d@ncavec la quantité de monnaie
disponible> (chap Xl — II). L’analyse de la préférence pour la liquidité abouti chez
Keynes a une détermination du taux d’intérét a I'’éart du marché du capital (des titres)
par deux éléments de nature strictement monétaire

- La préférence pour la liquidité (demande de monpaig motif de spéculation)

- L'offre de monnaie (la quantit¢ de monnaie en daton dépend des autorités

monétaires, elle est donc exogéne).

Détermination du taux d’intérét d’équilibre

M*
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La courbe LL est décalée vers la droite puisquaf@ésente la totalité de la demande
de monnaie et donc les demandes de monnaie ponotié de transaction et de production
fonctions de Y. L'offre de monnaie (O) est reprééenpar une droite soulignant qu’elle
résulte de la décision des autorités monétairdse(de monnaie exogene). L’équilibre (A),
déterminé par l'offre de monnaie des autorités rteres (M*) et la préférence pour la
liquidité des agents, dépend des fluctuations deéd&rence pour la liquidité dues au motif
de spéculation (ce dernier est instable). La peéfgs pour la liquidité s’exprime par une
demande d’encaisse monétaire dite patfoésaurisation

Les apports majeurs de Keynes sont d’avoir moritreéedpart, qu’il n’y avait pas d’égalité
immédiate entre épargne et investissement paraenguwartie du revenu non consommée
(épargne) était conservée sous forme monétairééfprice pour la liquidité). D’autre part,
gue la demande d’encaisse pour motif de spéculatieenait a faire des anticipations sur les
variations des taux d’intérét et sur les variatidas prix des titres.

- Les anticipations des agents

J-M Keynes a souligné en effet qusi«outes les valeurs futures du taux d’intérétiet
connues a l'avance avec certitude, on pourrait désluire des valeurs présentes des taux
d’intérét a différentes termes, lesquelles seraigjistées aux valeurs connues des taux
d’intérét futurs» (p 180). C’est donc la comparaison des tauxardaravec les taux futurs
ajustés qui nous permettrait de savoir de facotaicer si on a avantage a conserver la
monnaie liquide ou a acheter un titre a durée détege (qui a I'échéance, redonnerait son
montant liquide, mais aurait rapporté entre tempgain monétaire). En revanche, lorsque la
gamme des taux futurs n’'est pas connue. Cette aaimpa est impossibleFace a
I'incertitude, le spéculateur va chercher a tirer @rti du fait qu’il croit connaitre mieux

que les autres ce que sera, dans l'avenir, les csudes titres Ce sont les positions qu'il
prendra face a I'incertitude sur les taux futurg, @mmanderont la détention de monnaie au
détriment des titres. L'élément déterminant le ghdii spéculateur ne sera pas le niveau
absolu de I'intérét mais I'écart entre les tauxreoti et anticipé.

Si on considéere avec J-M Keynes, que ce choix semré entre la détention de monnaie
improductive et celle d’obligations portant inté&étl est évident que la détention de ces
dernieres est préférable puisqu’au gain en intgétg s’ajouter une plus-value en cas de
baisse des taux. Dans le cas d'une hausse deddalggins en intéréts pouvant étre plus que
compensés par les moins-values, il devient préfémdd détenir de la monnaie. Ainsi, il vaut

mieux ne rien gagner en détenant de la monnaiedgqueerdre en possédant des obligations
faisant courir des risques de pertes en capitasigmt les gains en intéréts.

Des lors, malgré une rémunération considérée commenulle », la monnaie peut étre
source de gainsD’une part, un agent s’attendant a une baissea#s des titres (une hausse
des taux d’'intérét) peut décider de vendre, puisps anticipation est confirmée, de racheter
a des prix plus faibles. Dans l'intervalle de terapasidéré, il conserve bien de la monnaie, et
méme s'il ne recoit pas d’intéréts, il réalise aegant un gain (en capital) sur 'ensemble de la
transaction. D’autre part, un agent s’attendanna@ biausse des taux de rémunération des
obligations a long terme, peut avoir intérét a reggcses achats de titres. En effet, une somme
de 100€ placée aujourd’hui rapporte 5€ alors gaegd un an plus tard (taux passant de 5 a
6%), elle devrait rapporter (si les anticipationatsconfirmées) 6€ par an. Ainsi, en retardant
'achat, un agent peut réaliser annuellement sutulge de I'actif considéré un gain de 1€,
opposé a une perte de 1€ par année de retard.acenpént en monnaie et donc rentable
(source de gains en revend)insi, méme conservée sans emploi, la monnaie n’gshs
totalement stérile, elle est un bien de placemergpurce de gain en capital et en revenu
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Lorsqu’un agent prévoit une baisse du taux d’int@jéet anticipe des gains en capital, il
choisira de détenir des obligations, et son sulistih monnaie, sera faiblement demandé.
Inversement, lorsqu’il anticipe une hausse du @uxérét, il préferera se débarrasser de ses
obligations (risque en capital) et sa demande denaie s’'éléevera.

Chaque agent ayant sa propre anticipation du tamxécet futur (i*) verra dans le taux
présent i 'annonce d’un risque de pertes en dagiiia< i* (une chance de gains dans le sens
inverse). Si i < i*, certains agents escomptant haesse de ce dernier (pertes en capital)
opteront pour une détention de monnaie (ils pengaptles pertes en capital risquent de
dépasser les gains en intéréts) ; d’autres escampte compensation entre les pertes en
capital et les gains en intéréts seront indifféyerd’autres enfin choisiront la détention de
titres en pensant que les gains en intéréts (r’'gas annulé par les pertes en capital)
laisseront un rendement positif préférable au rexahd nul de la monnaie. Si i > i*, les
agents opteront pour la détention d’obligationgpoatant un intérét (i) et offrant des chances
de gains en capital.

Dans cette analyseshaque agent anticipe un taux d’intérét futur i* quil considere
comme une donnée certaine pour la période a veniet c’'est de la diversité des opinions
quant a la valeur de i* que va découler la demandege monnaie de spéculation

Lorsque i est élevé, tous les agents anticipani*déiférents et inférieurs au taux d’intérét
présent (i) prévoient la baisse de ce dernier dlgants sonbaissiery, ce qui les incite a
demander des titres au détriment de la monnaie ddirpouvoir bénéficier des gains en
capital. La demande de monnaie de spéculation est donceféipbque le taux d'intérét
courant (i) est fortLa baisse de i améne certains agents a pensedescend en dessous de
leur i*. Croyant dans leurs anticipations, ils py#gnt une remontée du taux d’intérét courant
i, devenant haussierset afin d’éviter des risques en perte de capitslseront incités a
demander de la monnaie au détriment des tifkesc I'intervention des agents haussiers, la
demande de monnaie de spéculation apparait etv&élérsque le taux d’'intérét (i) diminue
La baisse de i se poursuivat#, proportion des agents haussiers va prendre le pasur
celle des agents baissierda demande de monnaie va continuer a s'accroilteest
cependant un niveau faible de i pour lequel tossalgents ayant des anticipations identiques
(i < i*) prévoient la remontée du taux courant etpsotégent contre les risques de pertes en
capital en ne détenant que de la monnaie. A ce miprtee demande de monnaie devient
parfaitement élastique au taux d'intérét. Ce dernie pouvant plus baisser, toute
augmentation de la quantité de monnaie sera alserbéncaisses oisives, on retombe sur la
trappe de liquidité keynésienne

Notons que la fonction de demande de monnaie regdraal motif de spéculation n’a de sens
gu’au niveau macroéconomique. Au niveau individarekeffet, un agent anticipant i* prend sa
décision en comparant ce dernier au taux courattdétient des titres dans le cas ou i > i*
(ou de la monnaie dans le cas inveré@)si en fonction de son anticipation, chaque agent

a toutes les chances de détenir tout en titres owut en monnaie, mais rarement la
possibilité de diversifier son portefeuille Cette idée a été mise en évidence par J. Tobin
dans son étude sur les modalités d’arbitrage ¢atrennaie et les titres.

3._ Demande de monnaie et diversification afmimoine (Friedman)

L’analyse de Milton Friedman, et plus précisémegitecdu courant monétariste ouvre une
perspective sur le comportement de demande de neoengroposant une analyse a partir du
patrimoine des individus. Pour Friedman, la moneateun actif patrimonial comme un autre.
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a. Le cadre analytique de Friedman

Le cadre analytigue de la demande de monnaie faetmne est celui de lthéorie
microéconomique du choix du consommatdont les implications sont les suivantes.

- Les agents prennent leurs décisions en fonctmedr stock d’actifs (monétaire et non
monétaire) et non par rapport a leurs flux de resesomme dans la théorie keynésienne. Les
possibilités des agents ne se résument plus aux dhiogire « monnaie-titres » mais
concernent la monnaie, I'ensemble des actifs existall s’agit ici de I'ensemble du
patrimoine (monnaie, obligations, actions, biengspgfues, capital humain).

- Les agents établissent leur choix sur la base dalcul économique fondé sur le prix et le
rendement des formes alternatives du patrimoiraifsaréels, actifs monétaires et actifs
financiers.

- Les agents ont une échelle de préférences ingdiil

La diversification du patrimoine se situe donc dangrocessus d’accumulation de I'épargne
ou le comportement d’épargne est conforme aux aealgle ldhéorie du revenu permanent
Enfin les agents ajustent leurs encaisses a lewqgod’'achat effectif en biens et services,
ainsi leur comportement est déterminé par lencaisse réelleet non par leur encaisse
nominale (on parld’absence d’illusion monétaiye

b. Les variables explicatives de la demande de naoan

La demande de monnaie dépend de trois séries dblear: la richesse totale détenue (W)
sous toutes ces formes que I'on approxime pareeq de revenu permanent (Yp) ; le prix
et le taux de rendement de chaque forme de détemt#o la richesse déterminant les
possibilités de substitution entre les différentdifa; les golts et les préférences des
détenteurs de richesses.

- La richesse totale détenue (W)

Nous avons vu précédemment que la richesse selenfan devait étre prise au sens large et
inclure le capital humain, c’est a dire les potaittts de I'homme d’'une part, le capital non
humain, c’est a dire les valeurs mobilieres (a&jabligations), les actifs réels et la monnaie
d’autre part. Ainsi, de la méme facon qu’une olilaest une forme de capital donnant droit
a percevoir de revenus futurs sous forme de coypbosnme est un capital donnant droit a
percevoir des revenus futurs. Toutefois, la nostexice d'un marché du capital humain
comparable aux marchés d’actions et d’obligaticeis due la substitution entre capitaux
humains et capitaux non humains est loin d’étrdaiar Le capital humain est cependant
intégré dans l'analyse de Friedman par l'intermiéelidu conceptlerevenu permanentPour
obtenir la richesse W d’'un agent, il convient de@efda somme de ses revenus futurs
actualisés. Soit i le taux d’actualisation,

Y., Y, Yn

W = + +...t 1

N A

Friedman définit le revenu permanent (Yp) commeeleenu constant de période en période

ayant la méme valeur actualisée que la somme @&gaales revenus effectifs obtenus sur un
horizon donné N.

— YP YP L: y 1 :ﬁ) — 00
W_(l+i)+(1+i)2+ ..... +(1+i)N Yp;(lﬂ)t i qd N @
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De I'équation (2) Friedman déduit que Yp =i W. levenu permanent constitue la
variable d’échelle dans I'explication de la demadeemonnaié Fonction croissance de la
richesse W et donc du revenu permanent Yp, la déenda monnaie serait également liée a
la composition du patrimoine, c'est a dire aux paespectifs de capital humain (Kh) et de
capital non humain (Knh).

Soit w :K—h
Knh
La demande de monnaie est ainsi une fonction emotiegle la part relative du capital humain
dans la richesse W. Si U représente les goltsgeaj@ I'individu résumés par son fonction
d’utilité U, la fonction de demande de monnaie gaendre la forme suivante :
M=1fpw, L) avec M'y>0 et M'w >0

- Les rendements des formes de détention de lasseh

La richesse pouvant étre détenue sous forme de aigratiactions, d’obligations et d’actifs
réels, c’est la comparaison des rendements de iEgedts actifs qui expliquera la
composition du patrimoine.

* La monnaie dans sa définition étroite (billets, piéces qité) ne procure pas de rendement
pécuniaire, toutefois elle offre des services dmmodité, de liquidité et de sécurité aux
agents économiques. L’appréciation de ces seresesattachée aux golts et préférences des
agents (variable p). Par ailleurs, la monnaie dammpouvoir d’achat qui varie avec le niveau
général des prix P et doit faire I'objet d’'une emtion selon les taux d’inflation (une hausse
de l'inflation se traduit par une baisse du poudiachat de la monnaie).

M=f(w, PYpP)

Friedman adopte le principe d’homogénéité de dégté la demande de monnaie par rapport
au prix (M et P varient de fagcon équiproportionagll

Soit% = f(w,1,Yp
ouM =Pf (w, 4, Yp)

Pour des godts, des préférences et une structurepatimoine donnés, la demande
d’encaisses réelles est une fonction du revenu aeent.

* Les actifs réels, c’est a dire les biens molsliet immobiliers détenus par les ménages ainsi
que les produits et biens d’équipement détenuslgmrentreprises, procurent un revenu
résultant de plus-values, elles mémes liées arlatian des prix.
Soit 1P
P dt
1 _dP
M=Pf (L ng%)

* Parmi les actifs financierdes obligations procurent un rendement en tewmftieteréts fixes

en valeur nominale au taux rb et des plus-valuadtat des variations de cours. En raison de
la relation inverse entre le taux d’intérét et tix jpl’'un titre, 'agent économique fera une plus
value en cas d’anticipation a la baisse du rendéenbettes obligations (soit drb/rb < 0)

"Friedman établit méme une élasticité—revenu deetmathde de monnaie & 1,8. Une progression de 1% du
revenu permanent se traduirait par une augmentetoh,8% de la demande de monnaie (la monnaig serai
bien de luxe).
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commeﬁ<0:> - L BdT>O

rb rb
on obtient rb —i G@
rb dt

Les actions permettent d’obtenir un revenu variabléedman va les assimiler a des
obligations indexées sur les prix plutét qu'a deitables actions. Le rendement de ces
actifs se décompose en une patrtie fixe re, I'é\dlgylus-value en cas d’anticipation a la
baisse du rendement (dre/re < 0), et une partiablarrésultant de la variation du niveau
général des prix (affectant I'évolution des béresjc

1
commeE<O:> ——Bdie>0

re re dt
on obtient re——Bdr—e iad—
re dt P dt

En tenant compte du rendement des actifs finan¢uiggations et actions), la demande de
monnaie peut s’écrire de la maniére suivante :

M=Pf(w,u,Yp Bd— b—rlElOL i[-%[e 1Eld—)

dt re P dt

Selon Friedman, a long terme, la demande de momeaigent pas compte des variations de
cours (actions et obligations), de méme les fluaina de prix ont tendance a converger vers
un niveau de prix de long terme. Ainsi la demanglendnnaie se simplifie :

M=Pf(wu Yprb re)

La demande de monnaie sera donc élevée lorsqappent du capital humain au capital non
humain est élevée (w), les préférences des agentsdéudétenir de la monnaie sont
importantes, le revenu permanent (Yp, la richessejort, les rendement des actifs financiers
(rb, re) est faible, et le niveau général des fixest élevé (donc un taux d’inflation faible).
A long terme, pour des godts/préférences (1) etstmeture du patrimoine donnés (w), des
rendements d’actifs financiers (rb, re) stables §bnt en fait appréhendés par le taux
d’intérét) et un revenu permanent (Yp) fixé & soreau de longue période, I'ajustement entre
I'offre (exogéne) et la demande de monnaie se parale niveau général des prikoute
hausse de M se traduira par une variation strictaty@oportionnelle de P

C. Le processus M P

La demande de monnaie apparait donc dans le moe&iegedman liée a une relation stable a
ses déterminants. Celle-ci se fonde sur deux hggeth relatives au comportement des
agents :

- Les agents ajustent leurs encaisses a lewropod’achat effectif. Il existerait donc une
relation stable liant la demande de monnaie eeVenu réel (Y/P), c’est I'effet d’encaisses
réelles.

- Les agents déterminent leur demande d’encasstonction d’'une grandeur stable du
patrimoine, dont ils recherchent une structure Istabriedman peut donc expliquer les
fluctuations statistiguement observables de |la delmae monnaie de celles des déterminants
de la demande de monnaie.
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Supposons une création monétaire a la suite derviention de la banque centrale (politique
d’'open market, la banque centrale met de la monaaieirculation en rachetant les titres
détenus par les agents économiques). Initialenreageilibre, les agents vont se trouver avec
des encaisses effectives supérieures a leurs sesaigsirées. lls vont vouloir se débarrasser
de ces excédents. Or rappelle Friedman, tout agedifie sa consommation en fonction du
revenu permanent. Lorsqu’il dispose d'un revenaditaire (lié a la vente de titres), il ne
consacre pas ce revenu a l'acquisition de biensotsommation mais a I'achat d’actifs
financiers et réels. Il augmente ainsi son patnraat le revenu permanent qui en découle.
Dans le méme temps, les achats d’obligations fogireenter les cours de celles-ci et baisser
leur rendement jusqu’au point ou les achats d’astiplus risquées) deviennent profitables. A
leur tour, les achats d’actions font monter lesrsale celles-ci jusqu’a un niveau rendant
attractif la détention d’actifs réels qui, a leaut, voient leurs prix s’élever. L’ensemble des
prix s’élevant, la demande de monnaie va s’élegaleénent.

Tous ces mouvements vont favoriser la diffusiorgpessive de la création monétaire a tous
les agents économiques puisque I'encaisse initextrooncentrée entre quelques mains, se
propage a toute la société. Ainsi 'augmentatidtiahdu stock de monnaie et son extension a
I'ensemble de I'économie provoqueront une augmemtates dépenses (du revenu nominal P
Yp) en s’étendant progressivement des marchésdiean(actions, obligations) aux marchés

non financiers (actifs réels). Comme le prix degsainanciers, des actifs réels, des biens de
consommation s’élévent, le niveau général des PrXaccroit. En raison des substitutions

successives liées a la volonté des agents de revésirs niveaux d’encaisses deésirées et de
structure du patrimoine, les prix augmenterontjigsge que la quantité de monnaie effective

soit égale a la quantité de monnaie désirée.

Notons ici deux différences essentielles entreolaception friedmanienne et keynésienne de
la monnaie. (i) Contrairement a l'analyse keynéséen dans laquelle [I'arbitrage
obligations/monnaie provoque une baisse du tauxét#t, la conception friedmanienne fait
intervenir 'ensemble des actifs financiers, réléeurs rendements respectifs. Une hausse de
la quantité de monnaie ne se traduit pas par urssébau taux d’intérét et une relance de
l'investissement, mais par une augmentation des€erble des dépenses, donc une variation
des prix et des quantités. (ii) Keynes insistel'sstabilité de la relation monnaie-revenu en
raison des modifications des anticipations des tag&ronomiques (anticipation sur les taux,
les prix, le niveau d’activité). Friedman met quanti I'accent sur la stabilité de la relation
monnaie-revenu permanent. Friedman fait reposertheme de la stabilité sur les
caractéristiques de sa fonction de demande quieparelle est contrainte par le patrimoine,
est une fonction de longue période. Le revenu Yeasfait le revenu permanent Yp qui ne
change que modérément au cours du temps, lesdlims des taux d’intérét s’effectuent
autour d’'un taux moyen normal, les fluctuationspdie s’effectuent également autour d’un
taux moyen.

Ainsi la fonction de demande de monnaie s’édvit=P f(Yp = M/P=1f(Yp )
A long terme, la demande de monnaie est une fanstable du revenu permanent.

4. Demande de monnaie, diversification du patnmaat risque (Tobin)

Pour Tobin et les auteurs qu’il a inspirés, c’'dsceértitude et donc le risque qui conduit les
agents économiques a diversifier les portefeuii@é$es agents raisonnaient en avenir certain,
iIs ne détiendraient que les actifs a rendementééle’analyse de Tobin repose sur une
hypothése relative au comportement des agentsoniissupposés éprouvane aversion pour

le risque Cette hypothése conduit les agents a diverdéiar portefeuille parce que les titres
présentent un risque alors que la monnaie a urens@nt certain.
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Le risque est exprimé par I'écart type de la distiion de probabilités attribuées par I'agent
aux taux possibles de gains ou de pertes en cagital’autres termes, le risque est exprimé
par la dispersion des rendements autour de leuenm&y Dans ce cadre, on peut exprimer le
rendement du portefeuille par la connaissance dg detifs (titres et monnaie par exemple).
Connue sous le nom de modeélespérance-variance (EV), cette démarche de Tobin
suppose que la détention d’'un portefeuille proéufagent une utilité U, liée positivement au
rendement moyen du portefeuille (mesuré par I'espe mathématique E) et négativement
au risque (mesuré par I'écart typede ce rendement). La recherche d’'un certain reedem
pour le placement de I'épargne va aboutir a la &iom d’'un patrimoine constituant une
combinaison du risque et du rendement.

a. Demande de monnaie et risque

Dans une économie ne comportant que la monnaieralement nul et un titre rapportant le
taux courant i, nous aurons I'expression suivante :
U=U(E,s) avecdU/0E>0et odU /00<0

Si I'agent choisit de détenir tout son patrimoinesforme de monnaie, il n’en retire aucun
rendement mais il ne supportera pas le risque gitatanversement, s’il choisit de ne détenir
que des titres, il prend un risque maximum pouemwibtle rendement le plus élevé possible.
Les choix intermédiaires expriment des combinaigorssibles du risque et du rendement :
en termes d’analyse microéconomique, ils sont sgmtés par des courbes d’indifférence.

Si nous supposons que l'agent craint le risque,pséf&rences seront représentées par les
courbes d'indifférence UO, Ul, U2, a pente positpagce qu’il n'accepte de prendre des
risques supplémentaires que si les rendementscsoissants. En d’autres termes, I'agent
demande de plus en plus de rendement pour dessseerents unitaires du risque.

W : Patrimoine

A
WO (1+i)
WO (1+i) /
G |
//
/
WO _
0 R Risque ot
F G°
T
M ¥
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La droite [WO, WO (1+i)] représente la contraintedbétaire constituée des combinaisons
entre le risque et les valeurs prises par le patnenparmi lesquelles I'agent peut choisir pour
constituer son portefeuille. WO représente la valaitiale du patrimoine qui est aussi sa
valeur finale si 'agent conserve tout son patrimosous forme d’encaisses monétaires. WO
(1+i) représente le cas ou I'agent ne détenantdgsditres donne le maximum de rendement
a son patrimoine avec un risque maximuh).(Si le patrimoine est uniquement constitué
d’obligations, si i est le taux d’intérét, la vatedu patrimoine est égale a WO (1+i). Tout point
de [WO, WO (1+i)] est un choix possible de I'indiui, plus le choix comporte de titres, plus le
risque est élevé. L’agent cherchera a retirer urinmam d’utilité de son portefeuille pour un
taux d’intérét et un niveau de risque donné. lldeec chercher a se placer sur la courbe
d’indifférence la plus élevée compatible avec latinte budgétaire, c’est a dire qu’il va se
placer au point E, ou la droite de contrainte btaige est tangente a la courbe d’'indifférence
Ul. Au point E, pour un risque total OE, dont teatd un rendement EG, I'agent détient une
part OT de son portefeuille en titres, et le restat en monnaie.

Le portefeuille optimal de I'agent se compose #is de monnaie et de titres. La demande de
monnaie apparait dans le cadre d’une diversifinadio patrimoine comme actif non risqué.
De 13, le théoreme de séparation de Tobintous les agents qui operent des placements,
guelle que soit leur richesse Iinitiale respectivdeair attitude envers le risque construisent
leur portefeuille optimum par combinaison entrectif sans risque(la monnaie)et le
portefeuille du marchéensemble des actifs disponibles sur le marché).

b. La combinaison risque-rendement et le taux d’irérét
Il est possible d’étudier les effets d’une variatidu taux d’intérét sur le portefeuille de

SO - E P

pente de la droite de budget [WO, WO (1+i)], maifi le choix de I'agent. Soit deux
contraintes budgeétaires, DO, D1, correspondantua tiix d’intérét (@ < iq).

W : Patrimoine
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La hausse du taux d’intérét implique un déplacendenta droite de budget vers le haut, se
traduisant par un déplacement du point de tangdmcehoix de I'agent se modifie :
- OTO en titres (et MTO en monnaie) pour un tauxtétiét

-~ OT1 entitres (et MT1 en monnaie) pour un tauxtdtiati1

Ainsi une hausse du taux d’intérét modifie biewdanposition du portefeuille de I'agent, au
bénéfice des titres et au détriment de la mon@eée derniére est bien fonction décroissante
du taux d’intérét.

Toutefois, comme n’'importe quel prix, la haussdalix d’'intérét exerce deux effets : un effet
de revenu et un effet de substitutidPar I'effet de revenuy grace a la hausse du taux
d’intérét, le revenu procuré par chaque titre augmerout en réduisant le volume de titres
détenus et en diminuant ainsi les risques, I'agenit maintenir des revenus tirés de son
patrimoine. La hausse du taux d’intérét se tradaitc par une réduction de la détention de
titres et une augmentation des encaisses déteRaes$effet de substitution, la hausse du
taux d’intérét ayant pour corollaire la baisse durs des titres, I'agent peut désirer bénéficier
de cette baisse de prix en substituant de nouvées aux encaisses. Ce qu’il perd en
sécurité, est alors compensé par une espérancentkbifité accrue. La hausse du taux
d’intérét entraine une augmentation de la demaedirés et donc une baisse des encaisses
désirées. Le sens de la relation dépend donc dwditance des deux effets. Si nous
admettons que les titres sont des biens normawsxbjées dont la demande augmente lorsque
le revenu des agents s’éleve), I'effet de substitutemportera généralement sur I'effet
revenu. La hausse du taux d’'intérét provoqueraawggnentation de la détention de titres et
une baisse de la valeur désirée de encaisses rmesgta

Ainsi par l'analyse du comportement des agents tayae aversion envers le risque, et
contrairement au tout ou rien» keynésien, Tobin justifie la détention simultaniés titres et
de la monnaie a travers une stratégie de diveamsibic du portefeuille. La demande
d’encaisses (E) dépendra du patrimoine liquide déjgnu par les agents (WI), du taux de
rendement des titres (i) et du risque attaché&@tention des titres)

Soit E=E(WI,i,o) avec E,, <0, E <0, E, >0

Cette approche amene 4 commentaires. (i) La ralatigerse entre le taux d'intérét et la
demande d’encaisses n’est vérifiee que si I'on admue 'effet de substitution 'emporte sur
I'effet revenu. Il est cependant possible que &effe revenu compense I'effet de substitution
de maniére a ce que la demande de monnaie sofiatbdsment élastique au taux d’'intérét.
(i) Le modéle de Tobin n’est pas le strict prolentent de I'analyse de la spéculation de
Keynes. En effet, alors que ce dernier suppose lgsieagents, faisant des anticipations
certaines, ont effectivement intérét a détenir dgiéa monnaie ou que des titres, Tobin admet
que les agents diversifient leur portefeuille paga&ls ont une aversion pour le risque et ont
conscience de leur ignorance du futur. En d’autieesies, Tobin traite non de la demande
d’encaisses de spéculation, mais bien de celle rdeaption. (iii) Le modele de Tobin
explique la détention d’actifs sans risques danganmtefeuille comprenant aussi des actifs
risqués, plus qu’il ne justifie la détention de mar. Or de nos jours, ces actifs au rang
desquels on retrouve les bons du trésor, les simmétaires...sont détenus au détriment de la
monnaie. (iv) Il convient enfin de distinguer a daite des travaux de J. R Hicks les
épargnants solides et ceux qui sont liquides. lremiers choisissent leurs placements avec
soin au moment ou ils les réalisent. Les secondsergent la possibilité de faire machine
arriere. Ce comportement est expliqué par les cdétsransaction pesant sur les valeurs
mobilieres. Les colts de transaction s’élevent sigue proportionnellement au volume des
fonds a placer. C’est donc le gros épargnant qui gversifier son portefeuille alors que le
petit épargnant en raison des colts de transackinplacer solidement son patrimoine.
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C. Le taux d'intérét, prix sur le marché de la monraie ?

Au niveau macroéconomique, on admet généralementietaux d’intérét constaté sur un
marché, ou taux d'intérét nominal dépend du tautérét réel, veéritable reflet des
caractéristiques et de l'inflation anticipée quisme la perte probable de pouvoir d’achat.

1. Les déterminants du taux d’intérét réel

La présentation de I'offre et la demande de monaaeuligné les oppositions entre théories
d’inspiration classique qui insistent sur l'integfation réelle de la détermination du taux
d’intérét et théories d’inspiration keynésienne mplasquelles le taux d’intérét a une nature
monétaire.

Dans I'analyse classiquele taux d’intérét est déterminé par la confraotatde la demande
d’emprunt et de I'offre d’épargne des agents naarfciers. Pour les ménages épargnants, le
taux d'intérét représente le prix de la renoncratiola consommation présente et détermine
I'affectation du revenu entre consommation et épard.e besoin d’emprunt est déterminé
par le besoin d’investissement. Les entreprisespaoemt la productivité marginale de leur
investissement au colt de leur emprunt. Knut Witkd€398) est le précurseur de cette
analyse. Les entreprises comparent selon cet algetaux d’intérét naturel qui est le taux de
rendement marginal du capital, et le taux d’intém&nétaire. Ce dernier résulte de la
confrontation de l'offre de fonds (des ménagesestlmhnques) et de la demande de fonds par
les entreprises. Le taux d’intérét monétaire déteeme coldt de I'emprunt pour les
entreprises. La condition d’équilibre d'un tel syse est I'égalité entre le deux taux
(monétaire et réel).

Dans l'analyse keynésiennele taux d’intérét ne détermine pas répartitionrevenu entre
consommation et épargne, celle-ci étant fonctiotag@opension marginale a consommer. |l
détermine en revanche la répartition de I'épargrieeeencaisses monétaires et titles taux
d’intérét est ici le prix de la renonciation a lagquidité. Il est déterminé sur le marché
monétaire par la confrontation de la demande denaien(motif de transaction, précaution,
spéculation) et I'offre de monnaie (contrélée @ardutorités monétaires).

La théorie des fonds prétables tente d’effectuer w synthése de ces deux théories en
apparence opposéed.e taux d’intérét est ici déterminé par la confedion de I'offre et la
demande de fonds prétables. L'offre de fonds estposée a la fois d'actifs monétaires
(crédits monétaires) et non monétaires actifs firag). De méme, la demande de fonds
prétables integre les liquidités désirées pardesnts ainsi que la demande d’investissement.

Par ailleurs, il existerait en réalité une multguwte taux d’intérét car, pour I'épargnant, outre
le prix de la renonciation (a la consommation da Bquidité), le taux d’'intérét va rémunérer
le risque pris par le préteur. Parmi ces risquageht subit le risque de contrepartie (ou
risque de non remboursement fonction de lidendié 'emprunteur), un risque de taux
(variation non anticipée des taux d’'intérét danfiter) ainsi qu’un risque de perte de pouvoir
d’achat si l'inflation est non nulle. Le taux d@t va ainsi intégrer des primes de risque
(fonction de la qualité de I'emprunteur, de I'échéa du degré d'aversion au risque des
agents ou de la volatilité observée des taux) gimsiles anticipations d’inflation des agents.

2. La détermination du taux d’intérét nominal

D’apres la théorie keynésienne, une augmentatiofioffee de monnaie par les autorités

monétaires doit, par le jeu de l'offre et la demgngrovoquer une baisse du taux d’intérét.
Pour les classiques, la création monétaire enttaieehausse des prix. Des taux d'intérét bas
devraient donc étre associés a des périodes dimfl&levée. Gibson (1923) a cependant
montré que les périodes d'inflation élevée corresip@ent, au contraire, a des taux d'intérét

452



nominaux également élevés. Fisher (1930) a résckphradoxe de Gibsosm en soulignant
qgue les agents, cohérents, raisonnaient a poulamhat constant. Le taux d’intérét nominal,
observé sur le marché, differe du taux d’intérél ré@’équilibre car il integre le taux
d’inflation anticipée par les agents. Le taux i@t réel est donc égal au taux d'intérét
nominal, diminué du taux d’inflation anticipé. Oarfe detaux réel ex antgui représente la
rémunération réelle attendue par les agents sur péacement, compte tenu de leur
anticipation d’inflation. Le taux réel ex post, @alé une fois I'anticipation effectivement
constatée, peut différer du taux anticipé si lescgmations se révelent erronées. Les agents
prendraient ainsi leurs décisions de prét et d’emipsur la base de leurs anticipatfons

D. L’organisation du marché de la monnaie

Le marché de la monnaie n’est pas livré au laifsgsme, il est structuré par un cadre
legislatif (la loi) et des institutions (banquegl#issements financiers).

1. La loi bancaire de 1984

Cette loi, relative a I'activité et au contréle ddablissements de crédits, prolongée par la loi
de 1996 portant sur la modernisation des activitgéancieres, définit la réglementation
concernant tous les organismes bancaires et fie@autres que la Banque de France, le
Trésor Public, les services financiers de la Pesi#e la Caisse des Dépots et Consignation.
La loi bancaire de 1984 ceuvre dans le sens d’ulbidénnement et d’'une harmonisation des
établissements bancaires. L'objectif recherchété@amenforcement de la concurrence et
I'efficacité du systeme dans son ensemble. Ceiteefiose sur 4 grands principes : l'unicité
du cadre juridique, la réglementation et le comtid la profession bancaire, les mécanismes
de sécurité, et la banque universelle.

a. L’unicité du cadre juridique

Toutes les opérations de banque sont soumisesrigmne ensemble de regles (les différences
statutaires disparaissent, la spécialisation esthaix plutdt qu’'une contrainte). A ce cadre
juridigue unique, correspond une seule catégormegdhismes bancaires et financidres
établissements de crédibnt des personnes morales qui effectuent a direprofession
habituelle des opérations de banque. Parmi ellasfrauve les activités traditionnelles
(collecte de dépéts, opérations de crédit, gediem moyens de paiement) et les activités
annexes (opérations sur or, valeurs mobilieredatmement, produits financiers ; assistance et
conseil en matiere de gestion financiere ; opématate location simple de biens mobiliers et
immobiliers ; prise de participation dans le cdpdies entreprises).

b. Réglementation et contrdle de la professh@ancaire

La loi déléegue de larges pouvoirs de décisions ‘appiéciation aux autorités de
réglementation et de contréle de la profession &ascDifférents organismes ont été crees :
- le CRBF (comité de réglementation bancaire et financiékgbore les prescriptions
générales et les textes réglementaires applicabléactivité et au fonctionnement des
établissements de crédit, notamment le montantnmim de capital social, les conditions
d'implantation des réseaux et de prises de pagticip, I'organisation du marché
interbancaire, les normes de gestion et les camditile la concurrence.

- le CECEIl(comité d'établissement de crédits et des enseprd’investissement) délivre et
retire les agréments nécessaires a I'exercice pefassion bancaire.

® On distingue plusieurs processus de formatioragiéisipationsLes anticipations régressivéi@nnent compte
uniquement de la chronique des valeurs passée® danable. Lesanticipations extrapolativese tiennent
compte que de l'inflation passéees anticipations adaptativemppellent que les agents tiennent compte des
valeurs passées du taux d'inflation mais égalendenteurs erreurs de prévision passées anticipations
rationnellesrappellent que les agents économiques intégrefaifganent toute I'information disponible.
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- la CB (commission bancaire) s’assure du respect deglam@ntation par les établissements
de creédit.

A cOté de ces autorités administratives, il contvanoter les roles ddonseil National du
Crédit et du Titre (CNCT) et duComité Consultatif (CC). Le premier, constitué de 51
membres, joue un rdle consultatif auprés du gowrerde la Banque de France en matiere de
change, de crédit, de conditions de fonctionnendensystéeme bancaire et de gestion des
moyens de paiement. Le second, composé de 20 mendse chargé d'étudier dans un
rapport soumis au CNCT, les moyens d’améliorerrédations entre les établissements de
crédit et leur clientele. Ces organismes sont slugutelle directe du Ministére de
I'Economie, des Finances et de I'Industrie, etalBanque de France.

MINISTERE DE

BANQUE DE
L’'ECONOMIE ET FR%LI\JICE
DES FINANCECS

CRBF CECEI CB CNCT CcC

AFECEI

Soumis a ce systeme de contréle, tous les étamiesds de crédit et entreprises
d’'investissement sont affiliés a un méme organigmaessionnel AFECEI (Association
francaise des établissements de crédit et degeistre d’investissement).

c. Les mécanismes et les procédures de sécurité

La loi bancaire a mis en place des mécanismes £parédures assurant la sécurité des
établissements de crédit. Il s’agit de contrebaaies effets pervers issus de la concurrence.
Il apparait également nécessaire de se doter dema@fficaces pour remédier aux difficultés
et aux défaillances de certains acteurs du sysbemeaire. Les établissements de crédit sont
confrontés a de nombreux risques tels quéstue de crédi{fnon remboursement d’'un prét
accordé), leisque de liquidit§impossibilité de faire face aux retraits en esgeates clients)

et lerisque d’insolvabilité(incapacité de la banque de faire face a ses engays avec ses
fonds propres). Par ailleurs, la défaillance d’'laeque peut se propager et déclencher une
crise de confiance du systéme, de sorte que latisitude défaillance unique dégénére en
crise généralec’est le risque systémiqueFace a ces risques, la réglementation prudentiell
se définit comme un ensemble de regles qui ont pbjectif d’assurer la stabilité et la
sécurité du systeme. Afin d’aider les banques dficdté, trois mécanismes existent :
I'assurance dépots, la sécurité de place, et leyprén dernier ressort.

* L’assurance dépédst un mécanisme qui, en cas de défaillance dabiligsement de crédit,
garantit aux déposants le remboursement de leyétslé hauteur d’'un plafond fixé a
I'avance.

* La sécurité de placpermet a la Banque de France d’exiger de la gartadtionnaires d’un
établissement en difficulté (devoir de I'actionedirou de I'ensemble des établissements
(solidarité de place), de fournir le soutien fin@nmécessaire par apport de capital nécessaire.
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* Le préteur en dernier ressarsi les deux filets de sécurité précédents sanifiisants, la
Banque de France peut intervenir directement efforeant financierement les établissements
insolvables.

d. La banque universelle

L’innovation la plus marquante de la loi de 1984t & reconnaissance de la vocation
universelle des établissements de crédit. Aujowid’iout établissement qui recoit un
agrément, est autorisé a effectuer tous les tyfmmeitions propres aux établissements de
crédit et choisit sa clientele en toute libertéogtion prise en faveur de la banque universelle,
n'exclut cependant pas le maintien d’établissemeants agréments restreints, tels que les
sociétés financiéres ou les institutions finanGéxgécialisées.

2. Les acteurs du systeme bancaire et financier

S’intéresser aux acteurs du systeme bancaire andier, revient a distinguer de maniére
précise, les établissements assujettis a la laidisende 1984 et ceux qui ne le sont pas.

a. Les établissements de crédits définis pdoldancaire de 1984

Les établissements de crédit bancaires et assireigsupent les organismes étant a l'origine
de la création monétaire, soit les banques AFB déiasion francaise des Banques), les
banques mutualistes et coopératives, les Caisggargne et de prévoyance, les Caisses du
crédit municipal, les sociétés financieres, lefitinsons financiéres spécialisées.

- Les banques affiliées a 'AFB

Il s’agit d’établissements adhérant a ’Associatknancaise des Banques. Elles ont le statut
de banque universelle. On trouve la Société Gémécabée a Paris en 1859 par des banquiers
afin de tenir téte aux deux freres Perf®@jrie Crédit Lyonnais (fondé par Henri Germain en
1863), le crédit commercial de France (constituél’ppport de capitaux suisses en 1894), le
groupe BNP-Paribas (La Banque Nationale de Paridate que de juin 1966, année de la
fusion entre la Banque nationale pour le commetcEinelustrie, BNCI, et le Comptoir
national d’escompte de Paris (CNEP). Les banquésiéveloppé trois types d’opérations.
Les opérations de créditécrédit a court termedont les crédits de trésorerie pour les
entreprises, les crédits de biens de consommatitablkés pour les ménagesrédit & moyen
termedont les crédits d’équipement pour les entreprigde crédit bail ; crédit a long terme
dont les crédits immobiliers pour les ménages et deedits d’équipement pour les
entreprises)Les opérations de collecte de ressourdéss ressources sont principalement les
dépots, les produits des emprunts et les prodwitsétaires. Les banques peuvent également
obtenir des ressources en émettant des actiorifead’tine augmentation de capital ou des
titres obligataires et monétaires (certificats dpdat et bons a moyen terme négociables sur le
marché monétaire)l.es opérations de gestion de portefeuille de titfesnciers. Par ces
opérations, les banques recherchent une strucptimale en termes de rendement et de
risque.
- Les banques mutualistes et coopératives

Ces banques ont en commun d’avoir été créesia thufXIXe siecle sous la pression

des pouvoirs publics soucieux de faire bénéfices agents économiques dont les opérations

étaient considérées comme peu rentables pour hegibsa institutionnelles. Ont ainsi été créés
le Crédit agricole mutuel pour les agriculteurs,degdit mutuel pour les ménages, les

° Les fréres Perreire ont fondé en 1852 la premidneque d’affaires totalement francaise. Cet orgamis
participera au financement des principaux secténdastriels (chemins de fer, compagnies maritimes,
charbon...) avant d’étre mis en liquidation en 1871.
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Banques populaires pour les artisans et les ptiteoyens entrepreneurs, le Crédit coopératif
pour les acteurs de I'économie sociale. A la diffiee des banques AFB, le réseau coopératif
présente une structure hiérarchisée et décengat@m@®prenant généralement trois niveaux :
des caisses localegsociétés coopératives dont les sociétaires smtlients), lecaisses
régionales(sociétés coopératives dont les sociétaires smtcaisses locales) ket Caisse
centrale

- Le crédit agricole mutue(CAM) a été crée a la suite d’'une loi de 1894 pdtamt la
réunion de syndicalistes agricoles sous forme deses locales ayant un champ d’action
étroit, pour faciliter I'octroi a leurs sociétairge crédits nécessaires a leurs productions.
L’organisation du (CAM) comprend trois niveaux s leaisses locales au nombre de 2778, les
caisses régionales au nombre de 56 et la caissmalat L'introduction en bourse de la
Caisse Nationale du Crédit Agricole (CNCA), sociétionyme sous le contrble des caisses
régionales du Crédit agricole, qui a adopté la dénation de Crédit Agricole SA, a été
effectuée en décembre 2001. A cette fin les caiggaenales ont cédé a des investisseurs et
au public une partie de leurs titres, tout en couzse le controle de I'établissement a travers
la création de la société Holding SAS La Boétieéaablement le crédit agricole avait pris
25% du capital des caisses régionales, ainsi qoenidble intégral de 'ensemble des filiales
spécialisées du groupe. Par son implantation ereumilral, le CAM est le plus important
collecteur de dép6t en France. Il distribue 17,8% cbncours a la clientele consentis par des
établissements agrées et collecte 25% des démisiltes par ceux-ci. A l'origine, au service
de l'agriculture, les fonctions du CAM ont évolugite a la fin du monopole des préts
bonifiés a I'agriculture (depuis I€'janvier 1990). Le CAM est aujourd’hui une banque a
réel sens du terme. Sa clientele est composée ¥ed2@riculteur, de 60% de ménages, de
20% d’entreprises et de collectivités locales. L&MC intervient sur la scéne internationale
grace a sa filiale CA-Indosuez. Il détient égaletmdes participations dans les banques de
I’AFB (10% du capital du Crédit lyonnais).

- Les caisses d’épargne et de prévoyance

Ce sont des établissements de crédit a but noatifidrabilités a recevoir des dépbts a vue
(depuis 1978) et a consentir des préts au proft gersonnes physiques et des personnes
morales de droit public ou privé, a I'exception desiétés faisant appel public a I'épargne.
Le réseau des Caisses d’épargne et de prévoyang@arnd deux niveaux : des cais$éau
nombre de 34) affiliées a un organe central, leti@emational des caisses d'épargne et de
prévoyance (CNECEP), qui bénéficiant des guichets @hisses pour offrir des placements
divers, essentiellement défiscalisés (Livret A, |LEFEL, Codevi), est totalement géré par la
Caisse des Dépbts et Consignation (CDGJonstitué sous la forme d’'un GIE (groupement
d’intérét économique), le capital du CNECEP estniéta 65% par les caisses d’épargne et a
35% par la CDC. Le groupe mutualiste Caisses digpmret la Caisse des dépodts et
Consignations (CDC) ont engagé un rapprochemen¢wts activités concurrentielles dans
les métiers de la banque, de I'immobilier et desdigance sous I'égide d’'une société de
Holding commune dénommée Eulia, a laquelle seradées les filiales concernées.
L'objectif de cette mise sous gouvernance commue incipales décisions stratégiques
des deux groupes est de permettre I'émergencedgividloppement d’'un acteur financier de
dimension européenne.

% pour des raisons de solvabilité et de surfacendigge, le réseau a été profondément restructyréisié 983,
puisque de 550 caisses, on est passé a 42 caist89%et 34 en 1999.

2 Ajoutons que les Caisses d'épargne sont tenuelvide & la CDC le produit de I'épargne bénéficiant
d'avantages fiscaux (livret A et livret d’épargnapplaire).
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- Les caisses de Crédit Municipal

Il s’agit des anciens Mont-de-Piété, c’est a da® préteurs sur gages. Habilitées depuis 1985
a pratiquer des opérations de banque, elles soninedrées par des conseils composés des
représentants des collectivités locales. Les ditest sont désignés par le Ministre de
I’économie et des finances (aprés avis du mairm@®mmune). Elles sont regroupées dans
I'Union centrale des caisses de crédit municipajui assure les fonctions d’organe central
du groupe, ainsi qu’au sein du capital d’'une sécfiétanciére, la Caisse nationale de crédit
municipal Griffin, qui assure certaines fonctionsahcieres pour leur compte. Leur
participation et leur importance au sein du systelamcaire et financier demeurent
extrémement faibles.

- Les sociétés financiéres

Au nombre de 646, ce sont des établissements dé habilités a réaliser des opérations de
banque a I'exception de la collecte des dépbts damsnde deux ans. Elles ont comme
caractéristique commune leur spécialisation a umaiee d’activité précis (crédit a la
consommation, a I'équipement, crédit bail immobjli@ffacturage...) et tirent leurs
ressources des organismes qui ont contribué adeation, d’émissions de titres sur le
marché monétaire et d’emprunts obligataires. Leséses financieres telles que Cofinoga,

Cetelem sont souvent des filiales de grands grobgesaires.
- Les sociéteés financieres spécialisees

Au nombre de 26, elles ont en commun d’étre dedigs@ments de crédit créés par I'Etat et
ayant une mission permanente d’intérét public.sBileuvent leurs ressources sur les marchés
financiers (emprunts obligataires, émissions dedisur le marché monétaire). Parmi celles-
ci, on peut distinguer : trois établissements irgeant en faveur des collectivités locales
(Crédit local de Francy des départements d’outre-meBofredom ou des pays en
développement Agence Francaise du Développementun établissement ayant pour
vocation d’apporter des concours a moyen ou longnde aux PME Banque du
développement des FBJ ; un établissement spécialisé dans la garantiéndncement du
logement social (Caisse de garantie du logemenialsocdeux établissements chargés
d’assurer des fonctions de compensation sur le hdafmancier $ociétés des bourses
francaises SBF et sa filiale Parisbourse SAJes sociétés de développement régidsR)
spécialisées dans le financement des besoins datawapermanents des entreprises de
caractere local.

b. Les autres acteurs du systeme bancaire et financ

On regroupe ici les établissements disposant diatuts particulier et qui ne sont pas
considérés comme des établissements de crédits pairbancaire. Il s’agit des entreprises
d’investissement, des organismes de placementctibs valeurs mobilieres (OPCVM), de
la Caisse des Dépbts et Consignation, du Trésdicpetide la Banque de France.

- Les entreprises d’investissements

Depuis la loi du 2 juillet 1996 de modernisations dectivités financieres, les entreprises
d’investissement regroupent les sociétés de bolesemaisons de titres et les sociétés de
gestion de portefeuille. Elles exercent I'ensentas activités d’intermédiation associées a la
gestion des valeurs mobiliéres. Bien que les regigsssent leur fonctionnement, leurs

activités, leur agrément, et leur surveillance délpat des trois organismes créés par la loi
bancaire (CECEI, CRB, CB). Elles n'ont pas le tdtétablissements de crédit.
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- Les organismes de placement collectif en valewisilieres (OPCVM)

Il s’agit d’organismes de gestion de portefeuiléés a I'intention des épargnants. lls ne sont
pas considérés comme des établissements de ctézbheassujettis a une réglementation
particuliere. On distingue deux grandes catégatiemganismes qui sont gérés, soit par des
institutions de crédits, soit par des institutismuis tutelle du Trésor Public : les sociétés
d’investissement a capital variable (SICAV), leade communs de placement (FCP).

- Les SICAV sont des sociétés anonymes, dont l'activité ctmsisgerer un portefeuille
comprenant essentiellement des valeurs mobilierastiofs, obligations, bons de
souscriptions), des titres assimilés comme lewrstou parts d’autre@PCVM, des bons de
caisses, des bons du Trésor négociables (BTN)déadts a terme, des billets de trésorerie,
des certificats de dépbts. Ces valeurs peuventfi@neaises ou étrangeres. Le capital est
réparti en actions nominatives ou au porteur. U@AS est donc une société dont I'actif est
exclusivement composé de titres et dont le passifrésluit au capital souscrit par les
actionnaires (ces derniers sont indirectement ptgires des titres au prorata de leur part du
capital).

- Les FCP sont des regroupements d’épargnants sous formeopmpriété de valeurs
mobilieres et différent des SICAV qui sont des étirs. Les souscripteurs de parts d'un FCP
sont copropriétaires des actifs gérés par le fond.

- La Caisse des Dépbts et Consignations (CDC)

C’est un établissement public autonome, créé er6 Ihs le but de recevoir les dépots
légaux des notaires et les consignations. En 188¥ fat habilitée a assurer la gestion des
institutions privées que sont les Caisses d’épaegrae prévoyance. Depuis 1881, la Caisse
nationale d’épargne est tenue de reverser sessdagatCDC qui est chargée de les gérer en
contrepartie d’'une rémunération (celle du livrefp&r exemple). La CDC est gérée par un
directeur général nommé par les pouvoirs publicsume commission de surveillance
composeée de 12 membres (dont le gouverneur denlguigade France, le directeur du Trésor,
le président de la Chambre de Commerce de Pafggdent de la Commission Supérieure
des Caisses d'épargne). La CDC occupe une placeriampe dans le systeme financier
francais. Actuellement, la CDC gére autant de famaks I’AFB. Ces fonds ont trois origines.
() les dépots de la Caisse nationale d’épargreeéé de la Poste) et une partie des dépots des
Caisses d’épargne et de prévoyance (les fondsides A et livret d’épargne populaire,
LEP). (ii) les dépots des institutions de prévoyan€aisse nationale de prévoyance, caisses
de retraite, caisses de sécurité sociale et ailtotsafamiliales...). Ces ressources transitent
par la CDC avant d’étre dirigées vers le Trésorlipulfii) Les dépbts de I'ensemble des
réseaux qui collectent les produits d’épargne bhéaét d’avantages fiscaux : sommes
collectées grace aux LEP et fonds issus des CORBRWDC récupére ces fonds en émettant
des TDI, titres pour le développement industriel).

A coté de ces ressources, la CDC a des emploisetfyient généralement d’'une mission de
service public (elle peut acheter des valeurs resbs de placement et octroyer des crédits
aux particuliers). La CDC a tout d’abord des engpboicourt terme lui permettagitassurer

sa liquidité et qui sont constitués d’'une encaisse déposéanscompte courant au Trésor ou
affectée a I'acquisition de bons du trésor et aad@sices a certains organismes (SNCF, EDF,
Sécurité sociale...). En second lieu, elle proceddirmncement de I'économie Il s’agit
dufinancement des collectivités locales des équipements collectiislle est a ce titre le
banquier des collectivités locales, elle accordepiéts a I'équipement, donne sa garantie aux
emprunts, souscrit aux emprunts émis par les villesdu financement du logement et de la
gestion du patrimoine immobiligfa CDC participe au financement octroyé par |€dr
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Foncier de France, elle accorde des préts a céeedgui assure le financement de I'accession
a la propriété, elle distribue et gére des prétatlts aidés consentis par la Caisse de garantie
du logement social, elle intervient également darfsxancement des organismes d’HLM, les
fonds déposés sur le livret A transitent par la G20 financement du secteur produqidir

des achats sur les marchés financiers, actionsligabons, ainsi que des préts directs a long
terme aux entreprises publigues (EDF, GDF, SNCF,, et)durefinancement du secteur
bancaire en intervenant sur le marché monétaire (la CDCuestagent structurellement
préteur) et sur le marché hypothécaire (lieu olblyues vendent des titres représentatifs de
créances sur le logement dans le but de se regnanc

A travers ces différentes fonctionsn voit que la CDC joue un rdle essentiel dans le
systéme bancaire et financier francaisLa CDC est I'exemple type d’organisme assurant la
transformation de ressources a court terme (dépat®mplois a long terme (crédits). Ainsi,
dans le cas de la CDC, ce sont les dépobts quilésnerédits. Par ailleurs, elle influence la
création monétaire soit lorsqu’elle fournit desulitjtés aux banques (en déficit de
trésorerie...), soit lorsqu’elle limite ses injectsode liquidités dans le secteur bancaire en
raison des problemes de financement du budgetdtat.'La CDC est donc un instrument de
régulation du systéme bancaire et financier, au enéitre que la Banque de France ou le
Trésor public.

- La Banque de France

Créée le 18 Janvier 1800 a linstigation de NapolBonaparte, sous forme de société par
actions a capital privé (30 millions de F), ellenpait plusieurs évolutions marquantes au
cours de l'histoire. Elle obtient le monopole diésion des billets pour Paris en 1803
(période de 15 ans). Le comité central sera rerad[B806) par un gouverneur assisté de deux
sous-gouverneurs (nommeés tous trois pas I'emperEar)Ll848, le privilege d’émission des
billets est étendu a tout le territoire francai® Banque de France absorbe 9 banques
départementales qui s’étaient constituées au atbli™°siécle. En 1936, la tutelle de I'Etat
(réforme du Front populaire) va s’affirmer. Par Umiedu 24 juillet 1936, aux 15 régents élus
par les 200 principaux actionnaires, sont substi2@ conseillers dont seulement 2 sont élus
par 'assemblée des actionnaires, 1 est élu ppeisonnel de la Banque de France, les 12
autres par le gouvernement. Malgré cette évolutimrBanque de France gardait un statut
privé puisque son capital était la proprieté d'umangl nombre d’actionnaires. Sa
nationalisation interviendra par une loi du 2 débeml945. A partir du® janvier 1946, le
capital de la Banque de France est transféré atl'gti dédommage les actionnaires par
émissions d’obligations. La situation restera étak jusqu’au début des années 90. En vue de
la mise en place de la monnaie unique, de nouvetatyts seront promulgués dés 1993,
instituant I'indépendance de la Banque de Frantégard du gouvernement. Depuis cette
date, il existe différents organes de direction. g@uverneur, assisté dedeux sous-
gouverneurs(tous trois nommeés par décret en Conseil des mesigtour une durée de 6 ans,
renouvelable une fois, au cours de laquelle ilst Sovocables) préside le Conseil de
politique monétaire et le Conseil général, préganmmet en ceuvre leurs décisiobs.Consell

de politique monétaire composé de 9 membres (le gouverneur, les dewscgmuwverneurs, 6
membres nommés en Conseil des ministres sur ptaposdiun college, durée irrévocable de
9 ans), avait en charge la politique monétaireaderance jusqu’en 1998. Depuis cette date, il
participe a sa mise en ceuvre dans le cadre dunSyst&iropéen des banques centrales
(SEBC). Le Conseil général, composé du Conseildliéique monétaire, d’'un conseiller €lu
représentant le personnel (mandat de 6 ans) etafoseur représentant I'Etat, est charge
d’administrer la Banque de France.

459



Avec I'avénement de I'euro depuis I€ janvier 1999, laBanque Centrale Européenne
(BCE) et les 1%anques centrales nationale§BCN), forment leSystéme européen des
banques centrale{SEBC). Ce dernier n’a pas de personnalité judiéjgcontrairement aux
BCN qui le composent. Il s’agit d’'un organe fédétldécentralisé dans lequel les organes
sont le Directoire et le Conseil des gouverneurs La Banque centrale européenest
I'institution chargée de mettre en ceuvre la paliéignonétaire européenne. Basée a Francfort,
elle est dirigée par Idirectoire, qui comprend un président (Mr Trichet), un vigégadent

de la Banque centrale européenne, et 6 autres rasndésignés par les chefs d'état et de
gouvernement, apres consultation du Conseil degegoaurs (mandant non renouvelable de
8 ans). Le Directoire met en ceuvre la politique étaine décidée par le Conseil des
gouverneurs et donne les instructions nécessaireB@N. Il assure la gestion courante de la
BCE. Le Conseil des gouverneurgst composé des gouverneurs des BCN de la zone eur
d’'un président et d’'un vice-président qui présidégalement le Directoire, et des autres
membres de ce dernier. Le conseil des gouvernéfirstda politique monétaire unique de la
zone euro (objectifs et instruments). Comme cestpislys membres de I'Union européenne
monétaire (UEM) ne participent pas a l'euro (Anetet, Suéde, Danemark), il a été
également prévu u@onseil généralsans réel pouvoir en matiere de politique mongt&et
ensemble est souvent désigné sous le n@uardsystéme(ou dezone eurq

Les instances de réqulation de 'Euro

Systéme européen de banc centrales (SEB(

:

Banque Centrale européenne (BCE) <% | Banques centrales nationales (BCN)

Conseil général Conseil des gouverneurs| Directoire
|
Associe étroitement Arréte les orientations et prend les Met en ceuvre la politique Agissent conformément
les Etats membres ne décisions nécessaires a monétaire conformément aux aux orientations et aux
- 'accomplissement des missions du orientations du Conseil des . .
p?rlnmpant Qaisueg\:/lore SEBC. gouverneurs. :Enstruc;uons t(jgzt]a BCE.
pleinement a I i ] . ) xercent es activités propres :
aux décisions prises Prend les mesures nécessairey Donne les instructions || distribution de crédit, collecte
our assurer le respect des : i .|| de ressources, gestion des
dans le cadre de la p _ 'SP les| | necessaires aux BCN moyens de pajement,
zone euro. orientations et des instructions
de la BCE

Source: L'Euro, D. Cohen.

Dans ce cadre, la loi du 12 mai 1998 précise ke délla Banque de France (BDF) et garantit
son indépendance. La BDF fait partie intégranteéSEBC et participe a 'accomplissement
des missions qui sont assignées a celui-ci : soitldfinition et la mise en ceuvre de la
politique monétaire de I'UEM, la gestion des résenofficielles des Etats membres. Par
ailleurs, le gouverneur et les autres membres dus€lbde politique monétaire ne peuvent
solliciter ou accepter les instructions du gouvereet ou de toute autre personne
(indépendance de la BDF et de son président). liique monétaire européenne est donc
unique, mais son exécution est décentralisée.

La Banque de France est régie par une loi etéaret de janvier 1973 (plus la réforme de

1993) qui définissent ses missions et réglemersenpérations. Si la Banque de France est
au coeur de I'enchevétrement des circuits monétases fonctions sont cependant tres
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particulieres puisqu’elle crée de la monnaie (fide et scripturale), assure la liquidité du
systeme bancaire et gére les réserves de changepmmpte de la BCE.

- La Banque de Frangeeut créer de la monnaie en émettant et en mettaeh circulation

des billets de banquel’euro depuis le 1 janvier 2002). En raison de ce privilege, nulle

banque ne peut refuser a un client de transforregragoirs bancaires en billets de banque.
Chaque banque commerciale est donc tenu de sereraas billets auprés de la Banque de
France (ce qui revient a dire que la BDF acceptendsnaie créée par une banque et la
transforme en sa propre monnaie). Cette opératiom@(t : la banque de second rang verse
un taux de refinancement sur les billets qu’ellpseure.

La banque de France participe égalemera @gestion des moyens de paiememiar la
centralisation dans le cadre du fichier central desques (FCC) les déclarations d’incidents
de paiements transmises par les établissementgdié et les interdictions bancaires ; par son
autorité sur le fichier national des cheques irliégsl (FNCI) qui permet aux commercants et
aux prestataires de services de lutter contredadfr ; par son rble dans le traitement de
I'endettement des particuliers (loi Neiertz de 1989

Par ailleurs, la BDF gére différents circuits d’anbes par I'intermédiaire des 102 chambres
de compensation effectuant les échanges interbvascdé chéques sur supports papier ; des
centres régionaux d’image-cheques (CREIC) perntettdiéchanger sur supports
magneétiques, les informations concernant les cleqoenservés matériellement par
I'établissement présentateur ; du systeme intedecde télécompensation (SIT)
constitué d'un réseau de téléecommunications démes#r permettant I'échange direct et
continu des ordres de paiement entre les centi@snatiques des banques.

Enfin n'oublions pas que la BDF publie et diffusesdstatistiques de la monnaie et du crédit
dans son bulletin mensuel (enquétes conjonctuyedtesinnuel. Elle établit 'ensemble des
statistiques permettant d’élaborer la partie finargcde la comptabilité nationalls TOF
(tableau des opérations financierges

- La BDF a peu de relations avec les agents n@néiers.Son réle essentiel est d’assurer la
cohérence du systéme bancaire et d'étre «la bandg® banques »Chaque banque
commerciale dite du second rang détient en effetammpte aupres de la BDF et regle ainsi en
permanence le solde de ces créances et detteteavagres banques par des transferts sur les
comptes geéreés par la BDF. Celle-ci crée de la mernéa suite des acquisitions de devises et
des refinancements accordés aux établissementgdieé &u premier stade de son émission,
cette monnaie est scripturale, et ce n’est que darsecond temps, a la suite des demandes de
billets des établissements de crédit pour le comdptieur clientéle, que sont créés les billets
qui représentent bien la part la plus importante&adaonnaie centrale créée.

C’est pour la BDF un premier moyen pour créer unaite dans le circuit monétaire d’'une
banque commerciale et pour la dissuader d'accordeop généreusement ses crédits
Toutefois avec I'évolution des habitudes monétailes agents non financiers détiennent de
moins en moins leurs avoirs sous forme de billetuite par les billets est ainsi colmatée.
Afin de retrouver un pouvoir sur les banques, laFBiispose d’'une seconde méthode pour
créer des fuites, cette fois artificielle dans it monétaire: les réserves obligatoires
Chaque banque est en effet obligée de maintenis@urcompte a la BDF une somme non
rémunérée qui est calculée le plus souvent enitomde la masse des dépdts de ses clients
(10%). Le compte de la banque a la BDF est apdonng soit par des soldes positifs
d’opérations avec les autres banques, soit pabilets de banque déposés par les clients. Si
le solde est insuffisant pour remplir les obligaicen matiére de réserves obligatoires, la
banque est obligée d’emprunter, soit a d’autresjbes soit a la BDF.
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On voit ainsi que pour une banque, accorder tropréldits ou d’escompte gonfle ses dépéots,
augmente par conséquent le montant des réservigmtobkes, accroit les charges d’intérét
(refinancement aupres de la Banque Centrale)pahde finalement les profits attendus.

- Les statuts de la BCE prévoient que celle-ci dotée d’'un capital de 5 milliards d’€, un
somme relativement faible comparée aux 38 milliat#sde capital de la BDF. Ces statuts
prévoient cependant que les BCN doivent transfées réserves de change jusqu’a un
plafond de 40 milliards d’€ (les réserves de chatge BCN, or et devises, représenteraient
prés de 324 milliards d’€). Les réserves en dewdses donc essentiellement détenues par les
BCN afin d’intervenir sur les marchés des changesemndant ou en achetant de la monnaie
européenne contre une monnaie étrangére. Les alixigle vendre ou d’acheter sont
centralisés et confiées a la BCE, alors que lesatip@s ont été décentralisées et confiées aux
BCN.

- Le Trésor public

Banquier de I'Etat, le Trésor public occupe unec@lanportante dans le systeme financier.
Par ses activités monétaires et financieres, it desurer la couverture quotidienne des
dépenses de I'Etat (rappelons que les dépenses etdettes de I'Etat sont inscrites dans la
loi de finances, votée a I'automne pour 'annédéeisuivante). Le Trésor public finance donc

le déficit budgétaire de I'état mais il doit égaksmh combler les nombreux découverts qui
apparaissent en raison de la désynchronisatioa Es#recettes et les dépenses de I'Etat.

- Les ressources du Trésopeuvent étre collectées sur les marchés de capibauxuprées de
correspondants. Lorsque le Trésor fait appel auxcihés de capitaux, ses ressources sont
essentiellement de deux types : les obligationsnédables du Trésor (les OAT apparues en
1985 sont des obligations émises en complément eboprunt ayant eu lieu quelques mois
auparavant) et les bons du trésor négociablesB{I&$ apparaissent sous deux formes : les
bons a taux fixe et a intéréts précomptés, BTHe'durée de 13, 24 a 29 semaines, 40 a 52
semaines ; les bons a taux fixe et intéréts ann83IAN, d’'une durée de 2 a 5 ans). Les
ressources obtenues aupres de correspondantsidiestdes agents ayant un compte courant
au Trésor public) relévent de collectivités localebes ont I'obligation de déposer 50% de
leurs fonds libres en dépbts non rémunérés au Mréde nombreuses administrations
(Imprimerie Nationale...); des établissements pgbli¢(SEITA...); des institutions
financiéres spécialisées (Crédit foncier de Francegs entreprises publiques (SNCF,
EDF...); de la CDC (cette derniére collecte le dépids caisses d'épargne dont elle doit
garder 20% sous forme liquide : soit en dépobtsrésdr, soit en bons du Trésor).

Les ressources étant constituées par les fondsadjég a long terme, le Trésor peut étre
compareé a un établissement de crédit a caractérebamcaire

- Le Trésor publicassure les fonctions généralement assumées par lestitutions
bancaires Il gére des moyens de paiement par I'interméelide trois circuits. Le circuit de
la monnaie divisionnaire frappée par 'administratdes monnaies et Médailles. Le circuit
des comptes cheques postaux CCP utilisant les 1g&idbets de la Poste (le Trésor public
dispose de circuits de monnaie scripturale compesab celui de la monnaie banc&frdes
CCP utilisent les chéques, virements, .. connais$es fuites...). Le circuit des comptes de
« fonds des particuliers » gérés par les comptale$résor. En émettant des titres (OAT,
BTF, BTAN...) qui alimentent les marchés financiemainétaire, le Trésor public influence
indirectement I'activité de la création monétaire.

12 A la différence du réseau bancaire, le TrésoripuBkolte les dépots effectués par les agentsfinanciers
mais ne peut multiplier ses dépéts par I'octrocdlits comme le font les banques.
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- Le Trésor public participe enfin dinancement de I'économieen accordant des préts aux
entreprises publigues (dotations budgétaires), pgeds par le canal du Fonds de
développement économique et social (FDES, crée9d8 &t administré par le ministre de
I'’économie et des finances), en assurant le firaeoe du déficit des administrations (Etat et
collectivités locales).

3. Les différents compartiments du marché moretai

Le marché monétaire est un marché de capitaux & t@me et trés court terme. Jusqu’en
1985, ce marché était réservé aux établissementydllits et a certains organismes non
bancaires (caisses de retraite d’assurance, CDGVOPR..). Le marché interbancaire
permettait aux intermédiaires financiers de fa@reefa leurs problemes de liquidité. Ce n’est
gue depuis 1986, avec I'apparition de titres damcés négociables, que le marché monétaire
a commencé a s’ouvrir aux agents non financiedeptis le I janvier 1999, qu'il est unifié

au niveau de I'Euroland.

a. Le marché interbancaire

C’est un compartiment du marché monétaire résanxépeofessionnels du secteur bancaire.
Sa fonction principale est uninction de financement Les établissements de crédit
(principalement les banques) interviennent sur eeché lorsgqu’ils sont momentanément en
situation de déficit de trésorerie. lls s’y proarenoyennant intérét, des liquidités aupres des
autres établissements en situation d’excédent pteauwle la Banque Centrale. La banque de
France, le Trésor public, la CDC ont un role d’elreanent du marché. La CDC, grace aux
liquidités que lui fournissent les caisses d’épargrst un préteur structurel. Le Trésor public
est quant a lui un emprunteur structurel en ratomesoin en financement de I'Etat (déficit
budgétaire). La Banque de France intervient coméwulateur du marché en monnaie
centrale. L'obtention de monnaie centrale sur lercim& interbancaire s’effectue par
l'intermédiaire de titres a court terme (créancaes I&conomie, créances sur l'extérieur,
créances sur le trésor) que la Banque centrale(leatle France) accepte comme supports de
refinancement des établissements de crédit.

Depuis 1985, de nouveaux produits peuvent y étie étréchangés. Les opérations sont alors
de trois types: (i) les achats et les ventes ferohe titres contre cessions définitives de
monnaie centrale ; (ii) les préts et les empruntblanc (ils reposent sur la confiance entre
opérateurs) ; (iii) les préts garanties sous |la&ide mise ou de prise en pension d’effets
privés ou publics, c’est a dire sous la forme dssioss temporaires.

b. Le marché des titres de créances négocmble

La création du marché des titres de créances radgesi en 1986 répondait a plusieurs
préoccupations:

- Moderniser la place financiere de Paris (la rerattractive et compétitive par rapport aux
autres places financiéeres).

- Créer un marché unifié des capitaux, du jourol# jsur le marché interbancaire, au long
terme sur le marché financier.

- Faire évoluer la France d’une économie d’endedtan(régie par le systeme bancaire) a une
économie des marchés financiers (évolution des®&t des demande de capitaux).

- Fournir aux sociétés non financieres un modeird€ement (les billets de trésorerie) leur
permettant de se libérer de I'emprise des étartissits de crédits

- Fournir a I'Etat des moyens de financement phugpes et moins onéreux que les emprunts
a long terme.

- Assurer la liquidité des actifs a court terme Rastauration d’'un second marché ouvert a
tous les agents.
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Depuis la réforme de 1998, on peut distinguer 4esode titres du marché monétaire : les
certificats de dép6ts, les billets de trésorems, bons du trésor, et les bons a moyen terme
négociables (BMTN).

- Les certificats de dépots
Les établissements de crédit habilités a recewmitadpart du public des fonds a vue ou a
moins de deux ans (banques, Caisses d'épargne,.CiELivent émettre des certificats de
dépdts pour un montant minimum de 150 000 € et poerdurée comprise entre 1 jour et 1
an. Depuis janvier 1999, les sociétés financiéréssanstitutions financiéres ont également la
possibilité d’émettre des certificats de dépot.

- Les billets de trésorerie

Les sociétés et quasi-sociétés non financiere peueenettre des titres de créances

négociables appelés billets de trésorerie pour ontamt minimal. Ces titres sont souvent

émis par des entreprises qui cherchent a couwrnis leesoins en fonds de roulement ainsi que
des besoins temporaires exceptionnels. lls coestitpour les entreprises une alternative au
crédit bancaire. Ces titres varient en termes déedde 1 jour a 7 ans. lIs sont a taux fixe si
leur durée est inférieure a 1 an et a taux variablelle est supérieure. Depuis 1991, les
entreprises non résidentes peuvent également énaetdr billets de trésorerie sur le marcheé
francais.

- Le Bons du Trésor Négociables (BTN)

Depuis 1986, le Trésor peut émettre des Bons dsofidégociables pour se financer a court
et moyen terme. Il s’agit de titres de créancea@ples par adjudication pour des durées
allant de 2 a 7 ans. On distingue les Bons du Tr&staux Fixe (BTF) dont les intéréts sont
payés d’avance aux souscripteurs, les Bons durtéebuérét Annuel (BTAN) payés a terme
échu, les Bons du trésor a Taux variables (BTV) Bens sont négociables sur un marché
animé par les Spécialistes en Valeurs du Trésofl (®V souscrits par 'ensemble des agents
économiques.

- Les bons a moyen terme négociables
Depuis février 1992, les agents financiers ou nmanciers (y compris les ménages),
résidents ou non résidents, peuvent émettre desdamyen terme négociables d’'une durée
minimale d’un an.
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