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ranc ou euro? Factures et relevés
bancaires sont peu a peu évalués
dans|'une etl'autre unité monétaire,
méme si seuls les francs circulent
aujourd’hui en pieces et en billets. Dans
le contexte du passage al'euro, une ques-
tion devient lancinante : qu'est-ce que la
monnaie, «unique» ou plurielle? Comment
les banques nationales et européennes
controlent-elles sa création et sa destruc-
tion? Qui régule la «planche a billets»?
La monnaie est d'abord une unité de
compte, mais c’est aussi une réserve de
valeurs, et surtout un moyen de paiement.
Pour le dernier point, I'image du billet de
banque est trompeuse : billets et pieces
(formant la masse monétaire) ne consti-
tuent qu’une tres faible part des moyens
de paiement utilisés, surtout pour les
petites dépenses, la baguette du matin,
le journal, le café, la place de cinéma. Les
dépenses d'importance, moins fréquentes,
mais d'un poids plus lourd, paiement du
loyer, de I'électricité et du téléphone,
cotisations etimp06ts de tous ordres, achats
de biens durables, etc., se font par chéque
ou par prélévement automatique sur un
compte courant. La monnaie perd la tout
support matériel, et la définition de lamasse
monétaire en est compliquée.

LA CREATION MONETAIRE

La création de monnaie et sa destruction
passent par le systéme bancaire. Quand
un dirigeant d'entreprise obtient de son
banquier un crédit de 1000 pour se lan-
cer dans la production d'un bien, le ban-
quier crédite le compte de I'entreprise de
la somme requise. Ce faisant, il crée un
montant 1000 de monnaie. Le dirigeant
d'entreprise utilise ce crédit pour mettre
en ceuvre la production, notamment en
versant des salaires et en payant des four-
nisseurs. Si ces paiements se font par
cheques dans la méme banque que
celle qui a accordé le crédit a I'entre-
prise, et si tout le crédit est utilisé en salaires
et fournitures, alors le circuit est fermé :
la banque détient une créance de 1000
sur I'entreprise et a une dette de 1000
envers ceux qui ont déposé des chéques
aupres d'elle (et qui ont cette somme a
leur disposition pour leurs paiements).
Si les produits de I'entreprise se
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La politique monétaire, bientét européenne, dépend
de ce qu’englobe la définition de masse monétaire.

vendent, celle-ci pourra alors rembourser
la banque ; ce faisant, elle détruira de la
monnaie. Si elle décide de continuer a
investir et donc d'emprunter, il y a nou-
velle création de monnaie : la création
monétaire suit I'évolution de I'activité.

LA BANQUE CENTRALE

Nous avons supposé le circuit fermé, au
sens ou toutes les personnes concernées
ontun compte dans la méme banque. Tou-
tefois, le raisonnement s'applique méme
sielles ont des comptes dans des banques
différentes : il suffit de considérer le sys-
teme bancaire dans son ensemble.

Toutefois le jeu d'écritures entre
banques ne ferme pas complétement le
circuit : celui-ci comporte des «fuites»,
essentiellement du fait de I'existence d'une
demande de billets de la part des agents
économiques. Il revient alors a la banque
centrale (aujourd’hui, la Banque de France)
de satisfaire cette demande formulée
par les autres banques, elles-mémes sol-
licitées par leurs clients.

Cependant le réle de la banque cen-
trale ne se limite pas a 'émission de billets ;
elle agit également en tant que «banquier
des banquiers». Toutes les banques ont
un compte a la banque centrale, ou s'ef-
fectuent les compensations. Les banques
déficitaires s'adressent a la banque cen-
trale ; le rble de celle-ci en tant que pré-
teur en dernier ressort lui confére un
pouvoir politique important. Ce pouvoir
est au coeur du débat entre les «pro» et
«anti» monnaie unique, bien plus que le
simple changement d’'unité de compte.

LES DIVERSES MASSES
MONETAIRES

La banque centrale —d'un pays, ou euro-
péenne —décidera de sa politique en fonc-
tion des moyens de paiement disponibles
dans I'économie (dont elle peut estimer
gu'ils sont «trop importants»). D’ou la
nécessité d'évaluer ces moyens de paie-
ment qui englobent, outre les pieces et les
billets, les divers comptes détenus par les
agents économigues, & commencer par
ceux qui représentent de l'argent dispo-
nible immmédiatement. Ce sont les comptes
courants, ou dépdts a vue, sur lesquels

transitent chéques, prélévements auto-
matiques et autres paiements par carte.
Avec les billets et les piéces, ils forment
ce qu'on appelle I'«agrégat monétaire M, ».
En France, en 1997, les billets et les pieces
constituaient environ 10 pour cent de l'agré-
gatmonétaire M,, le reste étant formé des
dépbts a vue.

L'agrégat monétaire M, représente
la monnaie au sens strict, car il regroupe
tous les moyens de paiement utilisables
aun moment donng, directement et sans
condition. Toutefois, il ne donne qu'une
idée approximative des moyens de paie-
ment disponibles. Ainsi, en France, les
comptes courants ne sontjusqu’a présent
pas rémunérés et celui qui veut faire
fructifier les sommes qu'il n’utilise pas
les place sur un livret d’épargne, un plan
d’épargne-logement, etc. La caractéris-
tique de I'argent ainsi placé est qu’il ne
peut toutefois étre directement utilisé
comme moyen de paiement, mais ce plus
ou moins facilement.

Ainsi, lI'argent placé a la Caisse
d’épargne est-il tres aisément mobilisable,
et pratiquement sans frais : il faut seule-
ment se déplacer pour retirer I'argent, ou
donner une instruction pour qu'il y ait trans-
fert sur le compte courant. En revanche,
lorsque le placement se fait sur la base
d'un contrat comportant une échéance,
alors la somme placée peut étre mobili-
sée, mais a un certain colt (perte des inté-
réts ou des avantages fiscaux).

C'est pour tenir compte de ces divers
degrés de liquidité de moyens de paie-
ment potentiels qu'il existe, parmi de nom-
breux indicateurs, un indicateur baptisé
M,, qui comprend, outre M,, les divers
types de livrets d’épargne, les comptes
d’épargne-logement, les placements a
terme et les titres sur le marché moné-
taire, tous étant mobilisables rapidement,
méme si c'est a un certain codt.

En France, actuellement, I'indicateur
M, est plus de deux fois supérieur a I'in-
dicateur M,, ce qui illustre l'importance
des moyens de paiement potentiels. Cette
diversité est une marge de manceuvre
pour les autorités monétaires, qui avan-
centtel ou tel agrégat pour justifier «scien-
tifiguement» leur politique monétaire. Plus
on avance dans le temps, plus la masse
monétaire devient... immatérielle.
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