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‘ AMVANT-PROPOS

Au cours du dernier quart de siecle, la scene monétaire et
financieére de nombreuses économies et celle de ’économie
mondiale auront connu de profondes et rapides transfor-
mations: mutation des systemes financiers, redéfinition de
Pactivité des banques, innovations multiples sur les moyens
de paiement et les produits financiers, libération totale des
mouvements de capitaux, mise en place d’une monnaie
unique, etc. Ces évolutions, décrites dans le détail par la
presse et les publications spécialisées, invitent a prendre
quelque recul pour mieux comprendre P’objet d’un tel bou-
leversement: la monnaie. Les mécanismes qui la régissent
sont bien établis, mais les analyses théoriques de son role
restent séparées par de profonds clivages. C’est le premier
objectif de 'ouvrage d’exposer ces mécanismes et ces théo-
ries en des termes accessibles a un large public.

Son second objectif est de montrer de quelle fagon, dans
PPétat actuel des connaissances, les autorités monétaires
recherchent la maitrise de la monnaie. Maitriser la monnaie
signifie connaitre les contraintes spécifiques de celle-ci afin
de mettre son évolution en harmonie avec celle de P’éco-
nomie tout entiere. La monnaie peut sans doute faire beau-
coup de choses pour I’économie réelle. Mais il serait insensé
de croire qu’elle peut tout faire, que son pouvoir est illimité.

Mais c’est plus récemment le contexte de crises financieres,
réapparu avec la crise dite des subprimes en 2007, qui bou-
leverse sans doute le plus les esprits.

Les banques, fortement impliquées dans ces crises, notam-
ment 2 travers leurs opérations sur les marchés financiers,
sont mises en cause dans leurs réles les plus fondamentaux:
gérer la monnaie et financer ’économie. Le troisieme objectif
de cet ouvrage, nouveau dans cette édition, est de saisir les
interactions entre monnaie et finance. Ce contexte de crise
a montré a quel point il est important de comprendre ’objet
premier de ces turbulences: la monnaie. Les mécanismes
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fondamentaux qui la régissent sont bien établis, mais sans
doute encore mal connus; les approches plus théoriques,
malgré leur importance dans la conduite des autorités,
restent encore marquées par de fortes divergences.

Cet ouvrage expose les connaissances les plus fondamen-
tales sur la monnaie, celles qui sont le plus généralement
admises en économie. Il ouvre a des débats actuels comme
la monnaie électronique, la stabilité financiere ou la poli-
tique monétaire en temps de crise.

Ce livre comporte quatre chapitres, que nous ordonnons
comme quatre étapes successives de connaissances. Le pre-
mier chapitre présente les notions de base, indispensables
a la compréhension des mécanismes monétaires. La place
de la monnaie et son influence sur ’économie a travers les
grandes théories (classique, keynésienne, contemporaine)
sont examinées au second chapitre. Le troisieme chapitre
traite de la création monétaire, phénomene crucial dont
nous verrons successivement les mécanismes, les limites
et les controverses qu’il souleve. Sur ce socle de connais-
sances nous pourrons alors asscoir une présentation, au
chapitre quatre, de la gestion de la monnaie par les auto-
rités: la politique monétaire qui a connu de considérables
évolutions ces derni¢res années.

Une courte bibliographie figure en fin d’ouvrage. Nous
la limitons a quelques références qui permettront au lec-
teur souhaitant poursuivre ou approfondir sa réflexion,
de se reporter a quelques outils de travail accessibles parmi
le tres grand nombre de livres publiés sur la monnaie.

Cette troisieme édition prend donc en compte le contexte
né des crises financiéres, en particulier en traitant des ques-
tions de la stabilité financiere et des changements profonds
du réle des Banques centrales et de la conduite de la poli-
tique monétaire.
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CHAPITRE 1

Notions fondamentales
sur la monnaie

Méme si elle n’évoque pour beaucoup que les picces ou
billets que nous utilisons tous les jours, la monnaie est
complexe. Nous allons tout d’abord procéder a son identifi-
cation, C’est-a-dire décrire ses origines, ses formes actuelles
et ses fonctions (I). Nous pourrons alors mesurer la quantité
de monnaie en circulation dans une économie (II). Nous
verrons enfin les acteurs, c’est-a-dire les banques, marchés et
awutorités qui constituent le systeme financier (I11).

I LIDENTIFICATION DE LA MONNAIE
1 Des origines aux formes actuelles

Une rapide rétrospective permet de saisir la complexité de
la monnaie. On y découvre a quel point celle-ci est étroite-
ment liée a des réalités sociales, politiques et méme psycho-
logiques et comment, par ailleurs, la monnaie peut changer
de forme, d’une société ou d’une époque a une autre, sans
que sa fonction économique en soit fondamentalement
altérée.

> Un apercu historique

Le terme frangais de monnaie provient du latin moneta
(de momere, avertir). En effet, vers le milieu du I1siecle
avant Jésus-Christ, les Romains installent a c6té du temple
de Junon, sur le Capitole, leur premier atelier de picces
métalliques dont certaines a leffigie de la déesse. Celle-
ci surnommée Moneta (Pavertisseuse) est donc a lori-
gine du terme, d’ou est issu aussi le mot anglo-saxon de
money. Létymologie pourrait conduire a penser que cette
période est celle de Papparition de la monnaie: il n’en est
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rien. D’une part, des formes métalliques de monnaies ont
existé bien antérieurement: on en trouve des traces plus
de 1700 ans avant Jésus-Christ dans le code d’Hammu-
rabi. D’autre part, des instruments monétaires ont servi a
Péchange dans des sociétés dites primitives: téte de bétail
(pecunia, de pecus, le troupeau), barre de sel, épi d’orge ou
de mais, petits objets manufacturés (disques, anneaux, fer
de lance, marmites, etc.). Pourtant, pendant des siccles,
certaines sociétés comme I’Egypte ancienne, PAssyrie ou
IEmpire azteéque, se sont passées de monnaie malgré leur
grande activité commerciale.

Traditionnellement, la naissance de la monnaie, dans sa
forme métallique, est attribuée a la Lydie (Anatolie) au
début du virtsiecle avant Jésus-Christ. Cest a cette date
que ’on voit apparaitre des pieces d’electrum (alliage naturel
d’or et d’argent). Mais en Chine, la découverte de la mon-
naie semble remonter a plus de 1 000 ans avant Jésus-Christ.
On ne peut donc dater la naissance de la monnaie et consi-
dérer, comme pour d’autres inventions, que sa diffusion ait
répondu a un processus continu et progressif.

Par ailleurs, la monnaie initialement utilisée n’est pas un
objet particulier spécifiquement créé pour sa fonction
monétaire mais plutot un objet, notamment une marchan-
dise déja connue, auquel on va attribuer plus ou moins
progressivement le statut de monnaie. Par cela, sa valeur
économique pour son détenteur s’en trouvera profondé-
ment modifiée. Le statut monétaire confére a un objet
économique une valeur qui dépasse toujours largement
sa valeur intrinséque, c’est-a-dire celle des matériaux qui le
composent. Si les métaux précieux (or, argent principale-
ment) sont souvent utilisés comme monnaie — c’est le cas
dans la Grece antique et chez les Romains — bien d’autres
objets ont joué ce role. On remarquera qu’il s’agissait tou-
jours d’une marchandise, elle-méme objet d’échange, d’ou
le nom de monnaic marchandise.

La forme métallique est la plus fréquente parce qu’elle pré-
sente simultanément les caractéristiques suivantes: elle est
relativement inaltérable; elle est facilement divisible; enfin
les métaux précieux sont rares et recherchés.



