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    Texte intégral

    
      (1)Le   présent   ouvrage   a  été  conçu  à  l'origine   pour   servir   d'outil   de   travail   aux
 candidats aux concours de la Banque de France, en particulier celui de Secrétaire
 Comptable. Mais il est apparu ensuite que son intérêt pouvait aisément dépasser
 ce cadre relativement restreint et qu'il convenait de le mettre, par l'intermédiaire du
 Service de l'Information, à la disposition d'une clientèle beaucoup plus diversifiée.


Le plan suivi a  été  inspiré  par le désir de respecter un ordre logique : ainsi les
 premiers   chapitres,   consacrés  à  la   monnaie,   introduisent   naturellement   les
 développements  concernant   le crédit. C'est, en effet,  essentiellement  grâce aux
 opérations   de   crédit   que   la   masse   monétaire   est   constamment   ajustée   aux
 besoins de l'économie. De même, l'examen de l'activité  bancaire en matière de
 prêts   trouve   son   prolongement   dans   l'étude   portant   sur   les   valeurs   mobilières,
 tant il est vrai que les banques jouent un rôle actif dans les émissions de titres et
 la gestion des portefeuilles.      ;      , ,\   ,r .  VV ,   . "'    ,


La première partie retrace f'hrstbfrë et j'évolution ;deila monnaie et en décrit les
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peaux...   Puis,   progressivement,   l'or   et   l'argent   s'imposèrent   comme 
 instruments d'échange.


Recherchés à l'origine pour leur beauté et leur brillant, ces métaux ont
tiré de leur fonction monétaire une utilité nouvelle. On a petit à petit oublié
leur valeur de marchandises pour ne plus voir dans le lingot d'or ou d'argent
que la monnaie, c'est-à-dire le moyen d'acquérir ce que l'on désire.



(14)Les qualités de l'or 


et de l'argent Les   métaux   précieux   sont,   d'ailleurs,   particulièrement   aptes   à 
 exercer des fonctions monétaires.


- Leur production est relativement stable et leur rareté les garantit contre une
 dépréciation   résultant   d'un   accroissement   massif   des   offres.   De   ce   fait   ils
 présentent une grande valeur sous un faible volume, ce qui les rend aisément
 transportables.


- Ils   sont  inaltérables  et   leur  homogénéité  permet   de   les   diviser   sans
 difficultés et éventuellement de les réunir en les refondant, à l'inverse de ce
 qui se passerait pour des pierres précieuses comme le diamant.


- Ils ont à la fois assez de malléabilité pour recevoir l'empreinte d'un symbole
monétaire et assez de dureté pour supporter l'usure résultant, par exemple, du
frottement des pièces de monnaie les unes contre les autres.



(15)Les pièces de 


monnaie Très rapidement la puissance publique est intervenue et, en imposant
son empreinte, a garanti le poids et la teneur en métal des lingots. Ces derniers
sont   ainsi   devenus   des   pièces.   Mais   lesdites   pièces   d'or   et   d'argent   ne
circulaient pas à l'état pur ; pour accroître leur résistance à l'usure un autre
métal leur était incorporé.



(16)Le titre des 


monnaies On appelle titre le pourcentage de métal fin contenu dans une monnaie.


Ainsi un Napoléon (20 francs or) pèse 6,45 g et, étant au titre de 900/1000,
contient 5,80 g d'or fin.



(17)Le bimétallisme 


-La loi de Gresham L'or et l'argent ont souvent été utilisés conjointement comme monnaie,
ce   qui   a   entraîné   certaines   difficultés.   En   effet   leur   rapport   légal   ne
correspondait   jamais   exactement   à   leur   rapport   réel,   résultant   de   la
confrontation des prix des métaux, qui variaient en fonction des découvertes
de nouvelles mines. Lorsqu'une monnaie s'appréciait par rapport à l'autre, elle
était thésaurisée par les porteurs et disparaissait de la circulation. Comme l'a
exprimé l'économiste anglais Gresham à propos du système bimétalliste : "La
mauvaise monnaie chasse la bonne".



(18)Le monométallisme C'est   pourquoi   le   monométallisme-or   a   fini   par   s'imposer.   Dans   ce
 système, l'or circule librement sous forme de pièces et les autres formes de
 monnaie   -les  billets  ou  les avoirs en   compte-  sont   convertibles en   or   aux
 guichets de la Banque d'émission, sauf pendant les périodes de cours forcé (Cf.


page   6).   A   côté   de   la   monnaie   d'or,   peuvent   circuler,   pour   les   petits
règlements, des monnaies divisionnaires en métal commun et à faible valeur
faciale.   Notons   que,   depuis   le   15   août   1971,   date   à   laquelle   a   cessé   la
convertibilité du dollar, il n'y a plus actuellement de monnaie convertible en
or.



(19)5.


3) Les formes actuelles


a) Le billet de banque


Naissance L'or  et l'argent  ont constitué pratiquement à eux seuls la masse


monétaire -c'est-à-dire les moyens de paiement- jusqu'au début du XIXe siècle. A
 cette  époque,  le   développement  du  machinisme   entraîna   ûn^accrôïssement  de   la
 production, donc des marchandises proposées aux consommateurs. La production
 d'or et d'argent s'adaptait mal au volume croissant des échanges et la mise en oeuvre
 des   nouvelles   découvertes   techniques   risquait   de   se   trouver   entravée   par
 l'insuffisance des moyens de paiement disponibles.


Cependant depuis longtemps déjà, les banquiers qui étaient à l'origine des
 changeurs, recevaient des espèces métalliques dans leurs serres et remettaient en
 échange des récépissés de dépôt que l'on considère comme les "précurseurs" du
 billet.   Ces   espèces   n'étaient   retirées   que   rarement   et   les   récépissés   de   dépôt
 circulaient comme une véritable monnaie.


Pour faire face aux besoins des entrepreneurs les banques prêtèrent alors les
 espèces métalliques déposées en les remettant en circulation, ou plus simplement en
 créant   des  billets   au   porteur   représentatifs  desdites   espèces1.   Il   leur   suffisait   de
 garder une encaisse or et argent suffisante pour faire face aux demandes éventuelles
 de remboursement : le billet de banque était né.


Avec la révolution industrielle du XIXe siècle, il connut son véritable essor.


Réglementation Afin     d'éviter     les     abus,     l'émission     fut     réglementée     et


progressivement confiée à un organisme unique (en France, la Banque de France qui
 fut créée le 18 janvier 1800).


La réglementation de l'émission entraîna une vive controverse, aujourd'hui
 dépassée, entre les tenants de deux thèses connues sous les dénominations anglaises
 de  "currency   principle"   (principe   monétaire)   et  de   "banking   principle"   (principe
 bancaire).


Les partisans du "currency principle" désiraient une réglementation sévère.


Ils soutenaient que le volume des billets mis en circulation devait être lié à l'encaisse
 métallique de la banque d'émission.


Les tenants du "banking principle" favorables à la liberté, déclaraient que
 l'émission   dépend   essentiellement   des   demandes   de   prêts   des   entrepreneurs.


L'émission ne saurait d'ailleurs être excessive car, si la circulation se développait de
 façon exagérée, les porteurs de billets les présenteraient au remboursement, ce qui
 en réduirait automatiquement le montant.


Pratiquement diverses limitations globales furent imposées à la circulation,
 soit par l'établissement  d'un  plafond  d'émission, soit par la fixation d'un  rapport
 minimum entre l'encaisse et les billets2. Désormais


1. A i n s i ,  dès 1650, la Banque de Suède a s s o c i a  l ' é m i s s i o n  de b i l l e t s  à l ' o p é r a t i o n  d 'e s c o mp t e  : au lieu de r e m e t t r e
 aux  p r é s en t a t e u r s   d ' e f f e t s   à  l ' e s c o m p t e   des  esp è ces   m é t a l l i q u e s ,   cet te   banque  leur  d é l i v r a i t   des  b i l l e t s
 l i br e m e nt  c on v e r t i b l e s  en mé tal.


2. Cf. "La Banque de Fran c e  et le s y st è m e  b a n c a i r e  f r a n ç a i s "  : le r é g i m e  de l ' é m i s s i o n  en France.
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les limitations globales ont fait place à une réglementation des opérations 
génératrices de l'émission monétaire.



(21)Inconvertibilité Le billet de banque a d'ailleurs changé de nature. Il était à l'origine une sorte
 de billet à ordre qui donnait au porteur le droit d'obtenir le remboursement en or ou
 en argent ; progressivement, il s'est détaché de sa base métallique.


L'émission du billet est d'abord demeurée libre ; il était convertible au porteur
 et à vue, auprès de la Banque d'émission, contre des espèces métalliques d'or et
 d'argent3. Son acceptation comme moyen de règlement était également libre.


Il obtint par la suite le  cours légal  : à partir de ce moment son acceptation
 comme moyen de règlement est devenue obligatoire et sans limitation. Il demeurait
 bien entendu convertible en or et en argent auprès de la banque d'émission.


A certaines époques toutefois le billet de banque reçut le cours forcé, ce qui
 avait pour conséquence de suspendre provisoirement sa convertibilité auprès de la
 banque d'émission.


Mais progressivement, et notamment à l'occasion des deux conflits mondiaux
 et de la crise de 1929, le cours forcé devint la règle générale dans tous les pays.


Désormais il n'est plus possible de convertir en or le billet de banque. Celui-ci n'est
plus, comme à l'origine, représentatif des espèces métalliques ; il s'est substitué à
elles en devenant lui-même une monnaie dite fiduciaire, car uniquement basée sur la
confiance des porteurs dans les autorités monétaires. Il a bien entendu cours légal et
son pouvoir libératoire est illimité sauf dans les cas prévus par la loi (Cf. page 29)
où les règlements doivent être effectués en monnaie scripturale...



(22)b) La monnaie scripturale


... Car le billet de banque n'est pas la seule monnaie existante. A côté de lui se
sont   développés  les   règlements   par   écriture   résultant   de   l'utilisation   pour   les
transactions des dépôts à vue dans les banques, les Caisses d'épargne, aux centres de
chèques postaux et chez les comptables du Trésor.



(23)Les dépôts à vue Le passage des billets aux dépôts a été analogue à celui qui avait conduit les
premiers à se substituer aux pièces de métal précieux. Le dépôt bancaire représente
un droit de recevoir des billets de banque, comme le billet de banque représentait un
titre permettant d'obtenir de l'or.



(24)Les instruments 
 de circulation


Les ordres de la clientèle sont transmis par l'intermédiaire de véhicules dont
les principaux sont le chèque et le virement. Ces supports ne constituent pas en eux-
mêmes une monnaie mais sont les instruments qui permettent la circulation de la
monnaie scripturale.



(25)3. Appelées aussi monnaies-étalons.
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Ce   nom   de   monnaie   scripturale   dérive   du   latin   "scriptura",   écriture.


Cette monnaie est ainsi qualifiée parce qu'elle circule par écritures sur les
 livres des établissements habilités sans nécessiter de transports matériels de
 fonds.


La   monnaie   scripturale   s'est   substituée   assez   largement   au   billet   de
 banque4 car elle présente sur ce dernier divers avantages. Le dépôt des fonds
 supprime les risques de perte et de vol de numéraire5 ; il facilite les transferts
 sur place et à distance ; il permet de conserver une trace des transactions tout
 en évitant la dépense des timbres de quittance.


De plus l'obligation qui est faite de régler en compte certains paiements,
 en particulier le paiement des salaires au-dessus de 10 000 F, (Cf. page 29)
 ainsi que la généralisation de la mensualisation desdits salaires, multiplient les
 ouvertures   de   comptes   à   vue   et   favorisent   l'usage   accru   de   la   monnaie
 scripturale.   Ceci   ne   va   pas   d'ailleurs   sans   inconvénients   :   développement
 excessif   des   chèques   d'un   montant   peu   élevé,   accroissement   des   usages
 frauduleux, alourdissement des charges d'exploitation pour les établissements
 bancaires et assimilés.


c) Les monnaies divisionnaires


A côté du billet de banque et de la monnaie scripturale subsistent encore
 des monnaies métalliques ; mais celles-ci ne jouent plus qu'un rôle d'appoint
 du billet de banque d'où leur nom de monnaies divisionnaires. Leur raison
 d'être   s'explique   par   le   fait   que,   dans  le   cas  de   petites   coupures   circulant
 fréquemment, le métal est moins sujet à l'usure que le papier.


La   valeur   nominale   desdites   pièces,   autrement   dit   la   valeur   qu'elles
portent inscrite, est sans rapport avec leur valeur marchande, c'est-à-dire le
prix que l'on pourrait en retirer en vendant au poids le métal dont elles sont
constituées.



(27)Leur pouvoir 


libératoire Le pouvoir libératoire de ces pièces est limité, c'est-à-dire qu'on ne peut
les remettre en paiement d'une dette qu'à concurrence d'un montant déterminé
-sauf, bien entendu, si le créancier ne voit pas d'inconvénient à en recevoir une
quantité supérieure-.



(28)Diverses sortes


de pièces On  notera  que  les monnaies divisionnaires ayant  cours  légal et 
actuellement distribuées par la Banque de France sont les suivantes :



(29)en argent : 100 F   Pouvoir libératoire non déterminé6
 en nickel et cupro-nickel


aluminium (bicolore) : 20 F Pouvoir libératoire non déterminé
10 F   "        "     500 F



(30)4. A la fin de 1991, l ' e n s e m b l e  des dépôts à vue recensés dans l ' a g r é g a t  M1 s ' é l e v a i t  à 1 365 m i l l i a r d s  de


francs, contre 254 m i l l i a r d s  pour les b i l l e t s  et les monnaies  d i v i s i o n n a i r e s .       t    ~---
 t-


5. C'est- à-dire  b i l l e t s  de banques et monnaies d'appoint.


6. Du fait du r e n c h é r i s s e m e n t  de l ' a r g e n t  sur le m a r c h é  des métaux, les p i è c e s  de 50 F et 10 F en argent a v a i e n t  été 
 d ém on é ti s ée s  en f é v r i e r  1980. La n o u v e l l e  p i è c e  de 100 F a été é m i s e  en décembre 1982.


-o..r



(31)en cupro-nickel


plaqué nickel : 5 F       Pouvoir libératoire  250 F


2F " " 100 F


en nickel : 1 F " " 50 F


V2 F " " 10 F


en cupro-


aluminium :  20c, 10c, 5c " " 5F


B) Les agrégats de monnaie et de placement


Les agrégats de monnaie sont des indicateurs statistiques reflétant la
 capacité de dépense des agents économiques.


1) Définitions


Réformée   en   1985   et   en   1991   pour   tenir   compte   de   l'évolution   du
 système bancaire, du rôle croissant des organismes de placements collectifs
 dans   la   collecte   de   l'épargne,   de   l'apparition   d'instruments   financiers
 négociables   à   court   terme   (Cf.   2e   partie)   ainsi   que   de   l'atténuation   des
 différences   entre   monnaie   et   placements   non   monétaires,   la   définition   des
 divers agrégats monétaires est actuellement la suivante :


(1619) (*)M1  M2 


(2857) M3 


(5155) M4 


(5204)
 Monnaies 


Bi llets


Dépots à vue en francs
 M2 - M1 (1238)


L i v r e t s  s o u m i s  à l ' i m p ô t
 L i v r e t s  A et l i v r e t s  b l e u s
 L i v r e t s  d ' é p a r g n e  p o p u l a i r e


Comptes pour le développement i n d u s t r i e l
 Comptes d'épargne—logement


M3 - M2 (2298)


T i t r e s  d ' O P C V M  court terme 
 A v o i r s  en d e v i s e s  é t r a n g è r e s
 P l a c e m e n t s  à terme TCN émis par 
 les éts de c r é d i t


M4 - M3 (49)
 TCN en francs


(*)  Les c h i f f r e s  en tr e  p ar en th ès es  représentent les montants en m i l l i a r d s  de 
 francs au 31 décembre 1991.


- Les agrégats monétaires incluent les moyens de paiement détenus par les
 agents non financiers résidents et, parmi leurs placements financiers, ceux
 qui sont susceptibles d'être transformés aisément et rapidement en moyens
 de règlement sans risque important de perte en


capital ;
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- Ml   regroupe   tous   les   moyens   de   paiement   émis   ou   gérés   par   les
 établissements de  crédit  et  assimilés7,  les centres de  chèques  postaux  et
 le Trésor ;


- M2 - Ml correspond aux placements à vue en francs rémunérés, dont les
 taux sont actuellement réglementés, effectués auprès des établissements de
 crédit et du Trésor, et non mobilisables par chèques (il s'agit pour l'essentiel
 des comptes sur livrets) ;


- M3 - M2 comprend les titres d'OPCVM court terme, les actifs en devises
 étrangères, les placements à terme non négociables et les titres du marché
 monétaire émis par les établissements de crédit (certificats de dépôts, bons des
 institutions et sociétés financières) ;


- M4 - M3 englobe les titres de créances négociables émis par les agents non
 financiers (bons du Trésor négociables, billets de trésorerie).


La   réforme   des   agrégats   monétaires   de   janvier   1991   a   consacré
 l'abandon   du   principe   de   transparence   pour   le   traitement   des   OPCVM.


Auparavant, les actifs monétaires inclus dans le portefeuille de l'ensemble de
 ces organismes étaients considérés comme détenus, directement et en totalité,
 par les agents non financiers résidents et répartis entre les différents agrégats
 selon leur nature. Or les arbitrages de portefeuille réalisés par les gestionnaires
 d'OPCVM   pouvaient   conduire   à   des   variations   importantes   des   agrégats
 concernés sans que la détention des parts d'OPCVM ait été modifiée.


La réforme a consisté à procéder à divers reclassements. Les titres émis
 par les OPCVM court terme détenus par des agents non financiers résidents
 sont inclus directement dans M3, les bons du Trésor et les billets de trésorerie
 sont   repris   dans   un   nouvel   agrégat   appelé   M4.   En   marge   des   agrégats
 monétaires ont été créés des agrégats de placement financiers.


Les composantes des Le   décloisonnement   des   marchés   et   la   montée   du   phénomène
 agrégats de d'innovation   financière  ont  multiplié  les  possibilités  d'arbitrage   entre
 placement placements   de   natures   diverses,   impliquant   le   suivi  attentif  par  les


autorités   monétaires,   non   seulement   des   agrégats   de   monnaie,   mais   aussi
 d'indicateurs   représentatifs   des   autres   catégories   de   placements   financiers
 détenus par les agents non financiers. Les actifs qui traduisent une volonté
 d'épargne   durable   sont   désormais   répertoriés   parmi   les   agrégats   dits   de
 placement (PI, P2, P3), classés selon leurs caractéristiques et par ordre de
 proximité décroissant avec les avoirs monétaires.


A la différence des agrégats de monnaie, les agrégats de placement ne
 s'emboîtent pas entre eux ; a fortiori, ils ne s'emboîtent pas avec les agrégats
 de monnaie.


PI rassemble des placements stables par vocation et non négociables sur
 un marché :


- les plans d'épargne-logement,
 - les livrets d'épargne-entreprise,


- les contrats d'épargne auprès des sociétés de crédit différé,
 - les plans d'épargne populaire,


- les bons de capitalisation émis par les entreprises d'assurance.


7. Banque de France, banques a f f i l i é e s  à l ' A s s o c i a t i o n  f r a n ç a i s e  des banques, banques m u t u a l i s t e s  ( C r é d i t   agricole.


C r é d i t   mutuel.  C r é d i t   mutuel a g r i c o l e  et rural.  C r é d i t   m a r i t i m e   mutuel.  C r é d i t   coopératif, banques populaires).


Ca i s se s   d'épargne.  C a i s s e   des  dépôts  et  consignations,   C a i s s e s   de  c r é d i t   mu n i c i p a l ,   soci étés  f in an c i è re s,
i n s t i t u t i o n s  f i n a n c i è r e s  s p é c i a l i s é e s .
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- les obligations,


- les titres d'OPCVM obligations,


- les réserves techniques d'assurance.


P3 comprend :


- les actions et valeurs assimilables,


- les titres d'OPCVM actions.


Il importe enfin de savoir que :


- des placements de caractéristiques comparables (certificats de dépôt, billets
 de trésorerie, bons du Trésor, qui sont tous des titres du marché monétaire)
 sont classés dans des agrégats différents : les certificats de dépôt émis par
 les établissements de crédit sont recensés dans M3, les autres titres dans M4,
 ceci afin de marquer la spécificité des établissements de crédit ;


- les   liquidités   gérées   par   les   OPCVM   Jorgamsmes   ,de_   placements
 collectifsjen.   pâleurs   „   mobilières,   constitués   principalement   des   SICAV
 èfdes fonds communs de placement) sont prises en compte dans les agrégats
 monétaires,  en  vertu  du  principe  de  transparence  de  ces organismes  qui
 revient à classer leurs actifs dans les différents agrégats comme s'ils étaient
 directement détenus par les agents non financiers.


Les opérations qui ont contribué à la formation de la masse monétaire
 mesurée   au   niveau   M3   en   représentent   les   contreparties.   Celles-ci   sont
 établies, comme l'agrégat M3, à partir des bilans consolidés de la Banque de
 France et des autres établissements de crédit, situés en métropole, auxquels
 sont ajoutés les éléments de l'activité monétaire du Trésor et des PTT (le
 passif  permet   de   calculer   la  masse   monétaire,   l'actif  contribue   à   la
 détermination des contreparties). On distingue trois contreparties :


- l'or et les devises  (ou contrepartie "extérieure") : cette contrepartie comprend
 les avoirs officiels nets (soldes des créances et des engagements) gérés par
 la Banque de France ainsi que la position nette des autres établissements de
 crédit vis-à-vis de l'extérieur.


- les créances sur l'Etat  soit :


. d'une  part, les créances de la Banque de France, autrement dit les éléments 
 figurant à l'actif du bilan sous les rubriques :


- concours au Trésor public


- monnaies divisionnaires en stock
 - comptes courants postaux


dont  il  faut  retrancher,   s'il   y  a  lieu,  le  solde  créditeur  figurant au 
 compte du Trésor public, comptabilisé au passif ;


. d'autre part, les créances des banques et celles des entreprises et des 
 particuliers, c'est-à-dire :


- les avoirs dans les centres de chèques postaux


- les bons du Trésor sur formules, non négociables, détenus par les 
 agents non financiers


- les dépôts au Trésor
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- les prêts et avances consentis par les établissements de crédit
 - les monnaies divisionnaires en circulation


- les effets publics détenus en portefeuille par les établissements de
 crédit à la suite notamment de souscriptions aux adjudications (bons
 du Trésor négociables ou obligations d'Etat)


-  les   créances   sur   l'économie,  c'est-à-dire   essentiellement   les   crédits   aux
 entreprises et aux particuliers (agents non financiers résidents) consentis par
 les établissements de crédit (banques, banques coopératives et mutualistes,
 sociétés financières...). Y sont compris également les titres de placement et
 les billets de trésorerie détenus par les établissements de crédit.


La   contrepartie   "créances   sur   l'économie"   constitue,   de   loin,   la
 principale des contreparties de la masse monétaire.  Les deux contreparties


"créances sur l'Etat" et "créances sur l'économie" forment le crédit interne".


Deux   contreparties,   regroupant   des   ressources   non   monétaires,   sont
 affectées d'un  signe négatif  (c'est-à-dire qu'elles viennent  en déduction). Il
 s'agit, d'une part, des ressources stables nettes des établissements de crédit
 (emprunts et capitaux propres nets), d'autre part, des placements d'épargne
 contractuelle (essentiellement plans d'épargne logement), considérés comme
 non monétaires, au sens de M3, compte tenu de leur grande stabilité. Un poste
 divers retrace, par ailleurs, le solde de tous les postes de bilan non retenus au
 titre des composantes des contreparties de M3.


L'endettement On   notera   qu'indépendamment    des    agrégats    de   monnaie   les
 intérieur autorités    monétaires    suivent    un    agrégat    de    financement    global,
 total l'endettement intérieur total : outre le crédit interne (cf ci-dessus), qui,


pour l'essentiel, recense les financements assurés par les établissements de
 crédit, cet agrégat tient compte des financements obtenus sur les marchés de
 capitaux   internes  ou   par   emprunts  noués  avec   l'étranger.  Il   regroupe   ainsi
 l'endettement   total   des   agents   non   financiers   résidents.   Le   suivi   d'un   tel
 agrégat   est   d'autant   plus   opportun   que,   depuis   quelques   années,   la
 déréglementation et les innovations financières ont tendu à rendre plus aisées
 les substitutions entre les différentes formes de financement.


2) L'Epargne


Définition Les composantes de la masse monétaire constituent des liquidités
 qui     permettent    aux    agents     économiques     -entreprises,     ménages, 
 administrations- de faire face à leurs dépenses de consommation.


Si   ces   agents   économiques   réduisent   leurs   dépenses   ou   même
 s'abstiennent de consommer, ils gardent en réserve une certaine quantité de
 liquidités ; ils "mettent de l'argent de côté", autrement dit ils épargnent.


L'épargne peut alors être définie comme la partie du revenu qui n'est pas
 consommée,   à   un   moment   donné.   Cette   épargne   découle   d'un  acte
 volontaire" ; l'épargnant choisit de ne pas effectuer un achat, ou de


8. On parle qu el qu ef oi s  d'épargne o b l i g a t o i r e  pour d é s i g n e r  les sommes versées à l ' E t a t  au t i t r e  des impôts, ou
les c o t i s a t i o n s  r é g l é e s  aux o r g a n i s m e s  de S é c u r i t é  s o c i a l e .  En f a i t  les sommes en q u e s t i o n  sont immédiatement
r ép ar ti es ,  donc p r a t i q u e m e n t  consommées.
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procéder   à   un   investissement   (bien   de   consommation   durable,   ou   bien   de
 production), il "épargnera" pour rembourser son emprunt ; en empruntant, il
 anticipe en quelque sorte son épargne.


Son utilité L'épargne résultant d'un choix, celui-ci obéit à un certain nombre
 économique de motivations qui n'ont pas toutes la même efficacité économique.


Ainsi l'attrait de valeurs réputées sûres -on les appelle valeurs refuges-
 telles que l'or, les oeuvres d'art, les collections... aboutit à une thésaurisation
 sans effet sur la formation du capital productif de l'économie.


A   l'inverse,   une   entreprise   qui   ne   distribue   pas   la   totalité   de   ses
 bénéfices, et les garde en tout ou partie à sa disposition pour acquérir de
 nouveaux   moyens   de   production,   fait   un   acte   d'épargne   dont   l'utilité
 économique est évidente. On parle d'autofinancement.


En   ce   qui   concerne   l'épargne   des   ménages   -qui   représente   une   part
 importante   de   l'épargne   totale-   sa   contribution   à   l'augmentation   du   capital
 productif   est   souvent   indirecte   ;   elle   apparaît   à   travers   tout   un   réseau
 d'intermédiaires   financiers,   tels   que   les   banques.   Ceux-ci   drainent   ou
 collectent   l'épargne   disponible,   en   proposant   des   formules   de   dépôts,
 d'assurance ou de placements présentant suffisamment d'avantages (services
 rendus, rémunérations, constitution ou sauvegarde d'un capital) pour attirer les
 fonds dont les détenteurs n'ont pas l'emploi immédiat.


Ce sont d'ailleurs ces intermédiaires financiers qui sont à l'origine des
 formes nouvelles de placement9 destinées à stimuler l'épargne dans le but de
 développer les investissements, base de toute expansion économique.


Ses formes Selon qu'elle  est plus ou moins disponible, l'épargne  se retrouve


dans des formes liquides, ou au contraire dans des placements de plus longue
 durée.


L'épargne à long terme se retrouve le plus souvent dans des placements
 financiers, essentiellement en valeurs mobilières, qui seront abordés dans la 3e
 partie.


3) Fondement de la valeur de la monnaie


A l'heure actuelle, la valeur de la monnaie ne résulte pas de sa valeur
 marchande, qui est presque nulle, mais de sa rareté relative et de la confiance
 accordée   par   le   public   aux   autorités   monétaires.   Celles-ci   préserveront   la
 valeur   de   l'unité   monétaire   en   évitant   notamment   que   ne   soient   mis   en
 circulation plus de moyens de paiement que ne l'exigent les besoins de la
 production.


Il va d'ailleurs de soi que cette quantité de moyens de paiement ne peut
 pas être déterminée de façon absolument rigoureuse10 :


9. Telles que l' é pa rg ne  logement,  les s o c i é t é s  d ' i n v e s t i s s e m e n t s  à c a p i t a l  v a r i a b l e ,  les fonds communs de
 placement ou les plans  d'épargne p o p u l a i r e  qui, lancés au début de 1990, connaissent un vif succès.


10. Le rapport  entre la masse m o n é t a i r e  et le n i v e a u  des p r i x  peut ê t r e  é t u d i é  à p a r t i r  de la f or mu le  d ' i r v i n g
F i s h e r   MV = PQ, où  M  d é s i g n e   la masse  m o n é t a i r e ,   V  la  v i t e s s e   de  c i r c u l a t i o n ,   P le prix des  m a r c h a n d i s e s
échangées et Q le volume des échanges.
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- d'une part, il faut tenir compte non seulement des disponibilités monétaires
 mais aussi des disponibilités pouvant être transformées rapidement en moyens
 de paiement ;


- d'autre part, il faut tenir compte de la vitesse de circulation de la monnaie,
 elle-même fonction d'éléments multiples, dont les habitudes de paiement du
 public.   Une   diminution   de   la   vitesse   de   circulation   peut   compenser   une
 augmentation du volume des moyens de paiement ; toutefois, les variations de
 cette vitesse de circulation ne sont pas brusques et l'accroissement rapide des
 moyens   de   paiement   peut   contribuer   à   favoriser   la   hausse   des   prix   (la
 croissance   excessive   de   la   masse   monétaire   constitue   l'un   des  facteurs
 permissifs de la propagation de l'inflation).


Régler  la masse  monétaire  de  façon  à  permettre  l'expansion  dans la
 stabilité des prix relève en définitive de l'art de la politique monétaire qui doit
 adapter ses décisions à une situation sans cesse changeante (notamment en
 période d'innovations financières).


Car si la valeur interne de la monnaie peut être appréciée par rapport à
 des indicateurs tels que le niveau général des prix, sa valeur externe -résultant
 de la comparaison avec les autres devises- est fonction de multiples facteurs,
 notamment de la solidité de l'économie nationale, du niveau des taux d'intérêt,
 des   différentiels   d'inflation,   du   volume   des   échanges   et   des   mouvements
 internationaux de capitaux...


C) La valeur externe de la monnaie
 1) Le rôle de l'or


Monnaie étalon Les   pièces   d'or    ont    actuellement    disparu    de    la   circulation
 monétaire ; elles ne constituent qu'une marchandise dont les cours varient
 quotidiennement sur les marchés libres.


L'or n'est donc plus monnaie étalon. Cette expression s'appliquait aux
 pièces   circulant   à   l'intérieur   du   territoire,   frappées   dans   le   métal   précieux
 choisi par la loi pour définir l'unité monétaire. La valeur marchande de ces
 pièces   était   égale   à   leur   valeur   nominale   et   leur   pouvoir   libératoire   était
 illimité.


puis métal étalon En revanche l'or est demeuré jusqu'à une époque récente le métal


étalon par rapport auquel étaient définies la plupart des monnaies. En effet, à
 la   suite   des   accords   de   Bretton-Woods   conclus   en   1944,   la   parité11  des
 monnaies   du   monde   occidental   a   été   déclarée   au   Fonds   Monétaire
 International soit en termes d'or soit en termes de dollars, monnaie convertible
 en or sur le plan externe. Ainsi, lors de la dévaluation du 10 août 1969, la
 parité du franc français s'est établie à 5,55 F pour un dollar, soit l'équivalent
 de 160 mg d'or fin.


11. Ou rapport entre La m o n n a i e  et l ' é t a l o n  c h o i s i  comme référence.
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(38)jusquà une époque 


récente Mais depuis la décision prise par les Etats-Unis, le  15 août 1971,  de
 rendre   inconvertible   en   or   la   monnaie   américaine,   le   système   monétaire
 international   bâti   sur   les   accords   de   Bretton-Woods   s'est   pratiquement
 effondré12.


Désormais l'or est abandonné comme étalon monétaire international par
les pays membres du FMI. Leurs monnaies se définissent encore, dans certains
cas, par rapport au dollar (ou à une autre monnaie), ou par rapport aux Droits
de Tirages Spéciaux13 mais, le plus souvent elles sont flottantes, ce qui signifie
que leur change n'est plus maintenu à l'intérieur de marges fixes (Cf. infra).



(39)2) Le change



(40)Définition Une   monnaie-ou   comme   l'on   dit   parfois   une   "devise"-   ne   peut,   en
principe, être utilisée qu'à l'intérieur du pays qui l'émet. Si l'on veut effectuer
un   paiement   à   l'étranger,   il   faut   échanger   la   monnaie   nationale   contre   la
monnaie étrangère. Le rapport de prix entre deux monnaies est le  cours de
change. Ce cours, comme celui d'une marchandise ordinaire, résulte de la
confrontation   des   offres   et   des   demandes,   exception   faite   du   cas   où   un
contrôle est institué.
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fluctuations Lorsque les monnaies étaient librement convertibles en or, le cours des
changes variait dans des limites dénommées "gold points" ou "points d'or"  ;
ces limites ne pouvaient être franchies car elles constituaient celles au-delà
desquelles les débiteurs nationaux ou étrangers avaient avantage à s'acquitter
de   leurs   dettes   en   assumant   les   frais   d'envoi   d'or   dans   le   territoire   où   ils
devaient effectuer le paiement.



(42)Contrôle des
 changes
 strict


Lorsqu'un   contrôle   des   changes   strict   est   institué,   les   exportateurs
doivent   céder   aux   autorités   monétaires   et   au   cours   officiel   les   devises
étrangères   qu'ils   reçoivent   en   règlement   de   leurs   ventes.   Inversement,   les
importateurs peuvent se procurer au cours officiel les devises nécessaires au
règlement des opérations qu'ils sont autorisés à effectuer. Il n'existe plus dans
cette éventualité de véritable marché des changes.
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changes Lorsque le contrôle des changes est souple, un marché des changes14
peut fonctionner sur lequel vendeurs et acheteurs négocient directement entre
eux les devises étrangères. Les autorités monétaires exercent alors un contrôle
sur l'évolution des cours:



(44)Parités fixes - soit pour contenir le cours de la monnaie nationale à l'intérieur de  marges
définies   de   part   et   d'autre   d'une   parité   fixe.   Ainsi   la   Banque   de   France
intervenait de 1958 à 1973 lorsque le cours de la devise américaine contre
francs tendait à s'écarter de 1 % puis de 0,75 % de part et d'autre de sa parité ;



(45)12. Les  bases  d'un   nouveau   système  m o n é t a i r e   i n t e r n a t i o n a l   ont  ét é  d é f i n i e s   à  l ' o c c a s i o n   des   "Accords   de   la
 Jamaïque" (janvier  1976).


13. Ces d r o i t s  de tirage, gérés par le FMI, c o n s t i t u e n t  a c t u e l l e m e n t  une "u nit é de compte" d é f i n i e  par référence
 à  un  p a n i e r   de 5  m o n n a i e s   i m po r t an te s ,   retenues en  f o n c t i o n   de la  p a r t   de chacune dans le commerce  m o n d i a l
 (do lla r, deutschemark, yen, l i v r e  s t e r l i n g  et franc f ra nçai s) .


,.14. Pa rf o is ,  et si mult an éme nt,  un m a r c h é  l i b r e  et un marché o f f i c i e l  ou encore un d o u b l e  marché des changes comme
ce fut le cas en F ra nc e  d'août 1971 à m a r s  1974.
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-   soit   encore   pour   contenir   l'écart   des   cours   de   la   monnaie   nationale   par
 rapport à un groupe de monnaies qui ne sont plus liées à la devise américaine
 par des parités fixes ; c'est le cas actuellement pour les monnaies de certains
 pays européens qui se sont engagés, depuis le 13 mars 1979, dans le cadre du
 système monétaire européen, à limiter à 2,25 % l'écart maximum des cours de
 leurs monnaies.


Parités flottantes Dans le  cas où aucune limite n'est  assignée aux fluctuations de


cours ou lorsque ces limites sont très larges, la monnaie est dite "flottante".


Ceci   n'empêche   nullement   les   autorités   monétaires   d'intervenir   si   elles
l'estiment nécessaire.



(47)Dévaluation 


Réévaluation Dans un régime de parités de change fixes (c'est-à-dire se référant, dans
 le passé, à l'or, ou actuellement, à une monnaie faisant fonction d'ancrage), la
 dévaluation   est   l'opération   par   laquelle   la   contre-valeur   de   la   monnaie
 nationale est réduite ; il en résulte que le prix des monnaies étrangères en
 monnaie nationale se trouve accru. La réévaluation est l'opération inverse de
 la   dévaluation   ;   le   prix   des   monnaies   étrangères   en   monnaie   nationale
 diminue.


Lorsque les cours des changes sont "flottants", les définitions sont moins
 précises.   Ainsi   la   monnaie   nationale   peut   se   déprécier   ou   s'apprécier   par
 rapport à une monnaie étrangère ou à un groupe de monnaies prises pour
 référence. Le prix de la ou des monnaies en question, exprimé en monnaie
 nationale,   peut   augmenter   ou   diminuer   suivant   la   situation   qui   s'établit
 journellement sur le marché des changes. Il n'y a pas pour autant déclaration
 officielle, comme dans le régime des parités fixes ; simplement, en intervenant
 ou non, les autorités monétaires peuvent freiner ou  au  contraire laisser  se
 développer la tendance constatée (on appelle cela le "flottement impur").


Le but d'une opération de dévaluation ou de réévaluation, notamment
 lorsqu'il y a décision gouvernementale, est de réaliser une meilleure harmonie
 entre les prix intérieurs et les prix internationaux pour aboutir, à terme, à
 l'équilibre des transactions courantes.


Ainsi, lorsqu'il y a dévaluation, le coût des importations renchérit, ce qui
 peut tendre à les réduire, en volume mais pas nécessairement en valeur ("effets
 pervers"   d'une   dévaluation)   ;   inversement   s'instaure   un   rapport   de   prix
 favorable   au   développement   des   exportations,   ce   qui   doit   conduire   à   une
 amélioration   de   la   balance   commerciale.   Encore   faut-il   tenir   compte   d'un
 certain nombre de correctifs : structure des échanges commerciaux, taux de
 croissance, position sur les marchés internationaux, degré d'inflation interne,
 niveau   des   taux   intérieurs,   qualité   et   image   de   marque   des   produits,
 connaissance et pénétration des marchés étrangers, service après-vente...


D) La balance des paiements



(48)La balance des paiements est un compte dans lequel sont enregistrés,
 pour un même pays, tous les paiements faits à l'étranger et toutes les recettes
 en provenance de l'étranger durant une période déterminée15.


15. Une b a l a n c e  s i m p l i f i é e  des p a i e m e n t s  de la F r a n c e  m é t r o p o l i t a i n e  f i g u r e  dans les t a b l e a u x  p u b l i é s  dans le 
compte rendu annuel de la Banque de France.
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Solde des échanges Sous   la   rubrique   "paiements   courants"   sont   comptabilisés   les
 de'marchandises importations et exportations de marchandises (ce qui constitue la balance
 + solde des commerciale), le tourisme et les voyages, les transports et assurances, les
 transactions revenus du capital, du travail et de la propriété intellectuelle, les recettes
 dites "invisibles" et dépenses du Gouvernement français à l'étranger et des gouvernements
 (Services et étrangers en France,  les  services  divers,  les prestations gratuites.  Les
 transferts) = Solde opérations qui viennent d'être énumérées sont qualifiées de transactions
 des courantes par opposition aux autres rubriques qui présentent un caractère
 transactions "plus exceptionnel",


courantes


Ces dernières sont essentiellement constituées par les  mouvements de
 capitaux, privés ou publics.


Par construction, la balance des paiements est forcément en équilibre
mais cet équilibre masque une diminution ou une augmentation des avoirs
officiels de change.
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CHAPITRE H


LE REGIME MONETAIRE FRANÇAIS


A) La loi des 7 et 17 germinal an  XI   



(51)Les origines Le   régime   monétaire   de   l'ancienne   France   se   caractérisait   par   son
 manque d'homogénéité. De nombreuses pièces de types très différents étaient
 en   circulation.   Il   existait   cependant   une   unité   monétaire   :   la   livre,   qui   se
 divisait en sols et deniers. C'était une monnaie d'argent dont le poids avait
 progressivement diminué à la suite des interventions du pouvoir royal. La
 teneur en métal variait d'une province à l'autre et elle ne fut jamais très précise.


Le   gouvernement   révolutionnaire   substitua   le   franc   à   la   livre   et
introduisit   dans   la   monnaie   le   système   décimal   en   remplaçant   les   sols   et
deniers par les centimes.



(52)La définition 
 bimétalliste 
 du franc


Le franc fut défini par la loi des 7-17 germinal an XI (28 mars - 7 avril
1803)16  ; il était représenté par  cinq grammes d'argent  au titre de 0,900. La
même loi précisait que l'on taillerait 155 pièces de 20 francs dans un Kilo d'or
à 0,900 ; il en résultait qu'un franc représentait 322,58 mg d'or à 0,900 ou
290,322 mg de métal fin.



(53)Ainsi était institué un régime de double étalon or et argent. Le rapport
de 15,5 à 1 entre l'or et l'argent n'était pas consigné expressément dans la loi
mais ressortait de la confrontation des articles de la loi17.



(54)Les difficultés 


du bimétallisme Le franc allait se maintenir à sa valeur d'origine pendant tout le XIXe
siècle. Cependant, le bimétallisme était source de difficultés ; le rapport entre
la valeur marchande de l'or et celle de l'argent ne correspondait pas en effet
exactement   au   rapport   légal,   et   les   pièces   frappées   dans   le   métal
momentanément   déprécié   chassaient   les   autres   conformément   à   la   loi   de
Gresham. C'est pour essayer de lutter contre ces difficultés que fut créée le 23
décembre 1865 entre la France, la Belgique, la Suisse et l'Italie une alliance
monétaire à laquelle adhéra par la suite la Grèce et que l'on qualifia d'Union
Latine.



(55)Cet accord réduisait le rôle de l'argent en tant qu'étalon monétaire. Le
 bimétallisme ainsi aménagé fut maintenu jusqu'au début de la guerre de 1914.


D'autre part cette période a été marquée par le développement de la
 circulation du billet de banque et l'apparition de la monnaie scripturale.


16. A rapprocher de la date du 14 a v r i l  1803 qui est c e l l e  du p r i v i l è g e  d ' é m i s s i o n  e x c l u s i f  pour P a r i s  de la 
 Banque de France.


16. Soit, pour 1 F, 4 500 mg d 'a r g e n t  pur c on t r e  290,332 mg d'or pur.



(56)18.


B) La période août 1914 - septembre 1939
1) Les conséquences de la guerre 1914-1918



(57)Le cours forcé En   1914,   dès   l'ouverture   des   hostilités,   la   Banque   de   France   fut
 dispensée de rembourser ses billets en or, mais le contrôle des changes ne fut
 progressivement établi qu'à partir de 1916 et ne devint total qu'en avril 1918.


Maintenu après la guerre, il ne fut jamais très effectif.


Le déséquilibre des comptes budgétaires pendant la guerre et l'après-
guerre entraîna le gonflement des moyens de paiement en circulation et par
suite la hausse des prix. Cette hausse de prix se répercuta sur les changes. Il
convient en effet de ne pas oublier que les transactions s'effectuaient alors dans
un régime de quasi-liberté et qu'aucun rapport fixe ne liait le franc, à cette
époque détaché de l'or, et les autres devises. Seule la loi de l'offre et de la
demande   déterminait   les   cours   pratiqués   sur   le   marché   des   changes.   Les
interventions spéculatives sur ce marché accélérèrent la chute de la monnaie
nationale. Le point le plus bas fut atteint en juillet 1926 lorsque la livre cota
240 francs contre 25 francs avant 1914.



(58)La "stabilisation


Poincaré" A ce moment intervint ce qu'on a appelé la "stabilisation Poincaré". Les
 principes en sont simples.


Les   finances   publiques   furent   rigoureusement   équilibrées   afin   de
 rassurer l'opinion contre la crainte de l'inflation18. Cette opération réalisée, on
 entreprit   de   constater   légalement   la   dépréciation   monétaire   résultant   de
 l'inflation   préexistante.   Une   politique   déflationniste,   c'est-à-dire   destinée   à
 retirer de la circulation les moyens de paiement excédentaires, aurait seule
 permis de rétablir le franc dans son ancienne valeur ; elle apparut irréalisable
 par suite des résistances qu'elle suscita dans les divers groupes sociaux.


La Banque de France fut donc autorisée à acheter de l'or et des devises
aux thésauriseurs et à émettre des billets sans limitation en contrepartie de ces
achats. Cette politique rencontra un vif succès et la Banque put reconstituer ses
réserves à des cours sans cesse en baisse. Fin 1927 le franc était pratiquement
stabilisé ; le cours de la livre sterling avait baissé de 240 à 124 francs.



(59)2) La loi du 25 juin 1928



(60)La définition 
 monométalliste
 du franc


La   loi   du   25   juin   1928   consacrait   cet   état   de   fait.   Le   franc,   unité
monétaire française, était défini par 65,5 mg d'or au titre de 900/1000 de fin,
soit 58,95 mg de métal pur. La définition en argent n'était plus retenue. Ainsi
était mis fin de façon définitive à un bimétallisme déjà boiteux. Le système du
plafonnement   de   l'émission   était   de   même   abandonné   et   remplacé   par   le
système du pourcentage en vertu duquel l'encaisse devait couvrir au minimum
35 % du montant cumulé des billets émis et des comptes courants créditeurs
ouverts sur les livres de l'Institut d'émission.



(61)18. L ' i n f l a t i o n  se c a r a c t é r i s e  p a r  une hausse g é n é r a l i s é e  des p r i x  et des coûts provoquée par un c e r t a i n  nombre 
 de tensions, entre autres une demande, de bi ens superi e u r e  à J'offre,.


La d é f l a t i o n  d é f i n i t  une poTitique de r e s t r i c t i o n  de la demande donc de la consommation,  pour p r é v e n i r  la 
hausse des prix ou provoquer la baisse.



(62)19.



(63)Le retour à une
 convertibilité
 limitée


Le   franc   redevenait   convertible   en   or   mais   la   Banque   n'était   tenue
 d'effectuer le remboursement en métal qu'à Paris, à son siège central, et pour
 un montant minimum (215 000 francs environ). La circulation des pièces d'or
 ne fut pas rétablie et l'or fut désormais réservé aux règlements internationaux.


Le franc, convertible en or, l'était naturellement en devises et, sur le marché
 des changes, ses cours s'établissaient dans les limites des "gold points" (Cf.


page 14).



(64)3) La crise économique mondiale



(65)La dévaluation 
 de 1936


La   crise   économique   des   années   1930   vint   rapidement   remettre   en
question l'équilibre retrouvé. Pour combattre la récession économique et le
chômage, le Gouvernement  du Front  Populaire -que les élections de  1936
avaient amené au pouvoir- dut pratiquer une politique de moindre rigueur
budgétaire  pour   relancer  l'économie  qui  en   avait   le  plus  grand   besoin.  La
spéculation,   l'écart   grandissant   entre   les  prix   français  et   les  prix   étrangers
entraînèrent   la   dévaluation   du   franc,   qui   suivit   ainsi   le  1er   octobre   1936
l'exemple de la livre en 1931 et du dollar en 1934.



(66)Le retour au 


cours forcé Cette dévaluation de 1936 n'établissait pas de contrôle des changes et, si
la   Banque   de   France   était   dispensée   de   rembourser   ses   billets   en   or   par
l'établissement du cours forcé, les transferts de capitaux restaient libres. Les
cours des devises s'établissaient librement sur le marché des changes sous la
surveillance des autorités monétaires dont les interventions devaient maintenir
les cours de façon que la valeur or du franc ne puisse être inférieure à 43 mg ni
supérieure à 49 mg d'or au titre de 900/1000 de fin.



(67)Le Fonds de
 Stabilisation
 des Changes


Pour éviter que les spéculateurs puissent être exactement renseignés sur
le   volume   des   interventions   de   la   Banque   de   France,   grâce   à   l'examen
hebdomadaire du bilan, et jouent ainsi à coup sûr, un Fonds de Stabilisation
des Changes fut créé par la loi du  1er octobre 1936. Ce Fonds, géré par la
Banque de France pour le compte du Trésor public, était donc destiné à tenir
secrètes   les   interventions   des   autorités   monétaires.   Il   reçut   en   dotation   10
milliards de francs qui représentaient à l'époque 441 tonnes d'or19.



(68)Le franc flottant Le Fonds de Stabilisation fut impuissant à remplir la tâche que la loi du
1er octobre 1936 lui avait assignée et un décret du 30 juin 1937 supprima les
limites de 43 à 49 mg établies par la loi du 1er octobre 1936. Le franc qui était
partiellement   flottant   le   devint   totalement   et   poursuivit   le   mouvement   de
dépréciation amorcé en 1936.



(69)19. Si le Fonds de  S t a b i l i s a t i o n   a une  c o m p t a b i l i t é   p a r t i c u l i è r e ,   il ne  d i s p o s e   pas  d'un  personnel propre ; la
D i r e c t i o n   gé né r a le   des  S e r v i c e s   E t r a n g e r s   de   la   Banque   de   France   en   assure   la  gestion.   Ses   comptes   ne   sont
p u b l i é s  que tous les s i x  mo is.  (Cf. sur ce p o i n t  et sur l 'e ns e m bl e  du c h a p i t r e  : "La Banque de France et le système
b an ca ir e  fran çais"  - P r e m i è r e  p a r t i e -  C h a p i t r e  V : La Banque de France  et les fi nances  extérieures).



(70)20.


C) De septembre 1939 à août 1971


1) La période de guerre et l'immédiat après-guerre


Le 3 septembre 1939 la guerre était déclarée. Dès le 1er septembre, la
Banque de France avait été dégagée de l'obligation de conserver une encaisse
égale à 35 % de ses exigibilités. Le 9 septembre 1939 deux décrets instituèrent
le contrôle des changes et le contrôle du commerce extérieur.



(71)Le contrôle des 


changes... Le premier décret interdit toute exportation de capitaux sous quelque
forme que ce soit, sauf autorisation du Ministère des Finances, et institua un
monopole des opérations de change au profit de la Banque de France et des
banques agréées : ainsi disparaissait le marché des changes. Le même décret
soumit   au   contrôle   de   l'Institut   d'Emission   toute   opération   portant   sur   des
matières d'or.



(72)... et celui du
 commerce
 extérieur...


Le   second   décret   subordonna   toute   importation   à   l'obtention   d'une
 licence et toute exportation à la souscription d'un engagement de cession de
 devises.   Un   organisme,   l'Office   des   Changes  géré   par   le   Ministère   des
 Finances, fut créé pour délivrer les autorisations. Une parité fixe de 43,80 F
 pour un dollar fut établie. Le rôle d'origine imparti au Fonds de Stabilisation
 des Changes et qui lui avait donné son nom n'avait plus sa raison d'être : le
 Fonds de Stabilisation devenait le caissier de l'Office des Changes, chargé
 d'attribuer, d'après les autorisations accordées par cet organisme, les devises
 nécessaires à l'exécution des contrats. Son existence a continué toutefois à
 assurer le secret de l'évolution des ressources en devises du pays. Les banques
 recevaient la qualité d'"intermédiaire agréé" entre l'Office des Changes et les
 particuliers.


Il ne peut être question de retracer en détail les diverses dévaluations qui
intervinrent après la Libération20. On se bornera à rappeler les grandes lignes
de l'évolution.



(73)... caractérisent
 le régime monétaire
 de la France


Jusqu'en 1948 le régime monétaire de la France se caractérisa par :
 un système de parités fixes,


un contrôle rigoureux du commerce extérieur,


un contrôle rigoureux des changes n'autorisant que les paiements dits
 courants,


un système d'accords bilatéraux de paiement, les devises n'étant pas
 convertibles entre elles,


un monopole des achats et ventes de devises au comptant et à terme,
exercé par la Banque de France agissant pour le compte du Fonds de
Stabilisation des Changes et assistée par les banques agréées.



(74)20. Le cours du dollar a é v o l u é  comme s u i t  : 2 novembre 1944 : 49,625 F - 26 décembre 1945 : 119,107 F - 26 j a n v i e r
1948 : 214,392 F - 26 o c t o b r e  1948 : 263,596 F - 27 a v r i l  1949 : 272,096 F - 20 septembre 1949 : 350 F : 10 août
1957 : 420 F - 29 décembre 1958 : 493,706 AF ou 4,93 F - 10 août 1969 : 5,55419 F - 18 décembre 1971 : 5,1157 F - 12
f é v r i e r   1973  : 4,60414 F.  F l o t t a n t   d e p u i s   le 19 mars  1973, le dollar  a  a t t e i n t   son  re c o rd   h i s t o r i q u e
c o ntr e fr a n c s  le 26 f é v r i e r  1985 avec un cours de 10,614 F pour revenir à 6,228 F le 14 j a n v i e r  1987.



(75)21.


2) L'assouplissement du régime à partir de 1948



(76)Le rétablissement 
 du marché des 
 changes et du 
 marché libre de 
 l'or


A partir du début de 1948  cette réglementation fut assouplie et le 26
janvier   1948   un  marché   des   changes  fut   rétabli   pour   certaines   devises,
notamment le dollar. Le Fonds de stabilisation des changes recommença à
jouer  son  rôle de  régulateur  des cours qui  lui  avait  été dévolu  lors de sa
création.



(77)De même, le 2 février 1948 fut rouvert le marché libre de l'or.


Deux raisons ont été données à ce rétablissement :


pour encourager la reconstitution de l'épargne il a semblé opportun de la
 laisser accéder librement à ce qu'elle considère comme une valeur refuge.


en acceptant de laisser coter librement l'or, le Gouvernement témoigne de sa
confiance   dans   l'avenir   monétaire   et   accepte   une   sorte   de   plébiscite
permanent de l'opinion.



(78)La coopération 


européenne Le développement de la collaboration entre pays européens dans le 
 cadre     de     l'OECE     (Organisation     Européenne     de     Coopération
 Economique)   et   de   l'UEP   (Union   Européenne   de   Paiements)   eut   pour\21


conséquences   un   adoucissement   de   la   réglementation   et   la   cotation   sur   le
 marché des changes d'un plus grand nombre de devises. Les contacts avec les
 marchés étrangers furent renoués et des possibilités d'arbitrage rétablies.


22



(79)3) La création de la Communauté Economique Européenne


Toutefois la hausse des prix français entraîna à partir de 1956 de graves
difficultés   de   balance   des   paiements   que   ne   put   surmonter   la   dévaluation
d'août   1957.   Ces   difficultés   entravaient   l'effort   de   libération   des   échanges
auquel la France était tenue pour respecter les engagements pris dans le cadre
du   traité   de   Rome   du   25   mars   1957   créant   la   Communauté   Economique
Européenne (Marché Commun). Aussi à la veille du premier abaissement des
tarifs douaniers dans le cadre de ce traité, le 1er janvier 1959, une dévaluation
est-elle apparue indispensable.



(80)La dévaluation du 


29 décembre 1958 Cette dévaluation est devenue effective le  29 décembre 1958. A cette
date le cours du dollar a été porté de 420 à 493,706 AF. Ce chiffre de 493,706
peut étonner ; plus maniable aurait paru celui de 490 ou 500 anciens francs
mais on a ainsi voulu instituer un rapport simple entre le franc et l'or, qui
s'établissait à 1,80 mg d'or fin pour 1 ancien franc23. Les cours de toutes les
autres devises ont, bien entendu, été ajustés sur la base du nouveau cours du
dollar.   La   nouvelle   parité   du   franc   a   été   déclarée   au   Fonds   Monétaire
International qui l'a reconnue.



(81)21. Devenue, en septembre 1961, l ' O C D E  ( O r g a n i s a t i o n  de C o o p é r a t i o n  et de Développement Economiques).


22. L'UEP a été supprimée en décembre 1958 au moment du r é t a b l i s s e m e n t  de la c o n v e r t i b i l i t é  externe des monnaies ; il
 en a s u b s i s t é  l ' A c c o r d  M o n é t a i r e  Européen.


23. Ou 2 mg à 900/1000 fin.



(82)22.



(83).,. et la libération 


des échanges Comme suite à la dévaluation :


- le   franc   est   devenu   convertible   en   toutes   autres   devises   pour   les   non-
 résidents (convertibilité externe) ; le régime des investissements étrangers a
 été assoupli ;


- les échanges commerciaux ont été largement libérés ;


- enfin les droits de douane ont été abaissés, non seulement dans nos rapports
 avec nos partenaires du Marché commun mais également avec les autres
 pays.


Sur le marché des changes la convertibilité du franc a entraîné diverses
modifications   techniques.   Les   autorités   monétaires   françaises   ont,   comme
celles des autres pays européens ayant  des monnaies convertibles,  fixé un
cours d'achat et de vente du dollar à un niveau déterminé au-dessus et au-
dessous de la parité de cette devise24, en fonction des marges de fluctuations
fixées par le FMI.



(84)Le nouveau franc En même temps que le franc était dévalué, l'ordonnance du 27 décembre
 1958 a décidé l'institution d'une nouvelle unité monétaire. Cette nouvelle unité
 a conservé le nom de franc et fut, à l'origine, officiellement désignée comme
 étant "le nouveau franc", appellation supprimée à compter du 1er janvier 1963.


La parité du franc au Fonds Monétaire International a également été
 portée de 1,80 mg à 180 mg d'or fin à la date du 1er janvier 1960.


La   création   du   "nouveau   franc"   a   été   une   opération   essentiellement
psychologique dont le but était de redonner à l'unité monétaire française un
prestige et une valeur comparables à ceux d'autres devises européennes (franc
suisse,   deutsche   mark)   et,   sur   le   plan   intérieur,   de   souligner   le   caractère
durable de l'opération de dévaluation réalisée.



(85)La dévaluation du 


10 août 1969 Le 10 août 1969, le franc a été de nouveau dévalué officiellement afin
de  faciliter  le retour  à  l'équilibre  de  la  balance  commerciale  française  qui
accusait un déficit important. La parité or du franc a été ramenée de 180 mg à
160 mg d'or fin, soit F 4,60414 pour 1 $.



(86)L'évolution du 
 contrôle des 
 changes


Le rétablissement, fin 1958, de la convertibilité du franc pour les non-
 résidents   a   été   complété   par   la   suite   par   l'assouplissement   progressif   du
 contrôle des changes.


Ainsi la suppression de l'Office des Changes est intervenue à partir du
1er janvier 1960 ; ses attributions et services ont été répartis entre le Ministère
des Finances et la Banque de France. Sans doute cette nouvelle division des
tâches n'a-t-elle apporté en elle-même aucun changement à la réglementation
en vigueur, mais la disparition de l'organisme spécialisé dans le contrôle des
changes a eu en quelque sorte valeur de symbole.



(87)24.   Cf.   page  13.



(88)23.


Une étape plus importante a été franchie le 31 janvier 1967. Une loi du
 28 décembre 1966 et un décret du 27 janvier 1967 stipulaient qu'à partir de
 cette date les relations financières entre la France et l'étranger seraient libres.


Seuls les investissements directs à l'étranger et les investissements étrangers
 en France restaient soumis à autorisation et il en allait de même pour les
 emprunts étrangers en France et français à l'étranger.


Rétabli une première fois pour les résidents du 29 mai au 4 septembre
 1968 à la suite des événements de mai 1968, le contrôle des changes a été
 décrété une deuxième fois, toujours pour les résidents, le 24 novembre 1968
 afin de lutter contre les mouvements spéculatifs qui s'étaient alors développés.


Depuis   cette   date   des   mesures   restrictives   ou   au   contraire   de
 libéralisation ont été prises selon les circonstances pour prévenir ou juguler la
 spéculation   ou   pour   corriger   les   mouvements   de   capitaux   dans   un   sens
 favorable à la balance des paiements. A compter de 1986, de nombreuses
 barrières   aux   mouvements   de   capitaux   ont   été   levées   et   le  contrôle   des
 changes a été complètement démantelé le 1er janvier 1990, avec six mois
 d'avance   sur   ce   que   prévoyait   la   directive   communautaire   adoptée   par   les
 Douze en juin 1988.


Cette   directive   instaure   à  compter   du   1er   juillet   1990   une  libération
 totale   des   mouvements   de   capitaux   dans   la   Communauté  et   requiert   la
 suppression   de   tous   les   contrôles   et   restrictions   de   change.   L'Espagne,
 l'Irlande, la Grèce et le Portugal pourront toutefois maintenir des restrictions
 aux mouvements de capitaux jusqu'à la fin de 1992. En outre, pour les deux
 derniers   pays,   une   prorogation   du   régime   transitoire   pourra   être   accordée
 jusqu'à la fin de 1995, dans le cas notamment de difficultés de balance des
 paiements ou d'un degré insuffisant d'adaptation du système financier national.


Une   clause   de   sauvegarde   est   prévue,   permettant,   sous   réserve   de
 conditions très restrictives, à un pays de restaurer de façon exceptionnelle des
 mesures de contrôle des changes, pour une durée maximum de six mois.


Cette directive pose le principe "erga omnes" dans les relations avec les
 pays tiers : en effet, les Etats membres doivent s'efforcer d'atteindre, dans le
 régime qu'ils appliquent aux mouvements de capitaux avec les pays tiers, le
 même degré de libération que celui pratiqué avec les résidents des autres Etats
 membres.


D) Evolution  depuis  1971


L'inconvertibilité A la suite de la déclaration du Président Nixon du 15 août 1971
 du dollar en or décrétant l'inconvertibilité du dollar, le gouvernement français instituait


un double marché des changes pour lutter contre les pressions spéculatives. Il
existait alors un marché officiel -où étaient traitées entre autres les transactions
commerciales- sur lequel la Banque centrale continuait d'intervenir dans les
limites fixées par les accords internationaux. L'autre marché, appelé marché du
franc   financier,   concernait   les   opérations   pour   lesquelles   les   cours
s'établissaient librement.



(89)24.



(90)...entraîna 
 l'abandon du 
 système des 
 parités fixes..


Ce double marché a été supprimé en mars 1974, sa raison d'être avait
disparu par suite de la décision prise par le gouvernement, le 19 janvier 1974,
de laisser flotter le franc, ce qui correspondait alors à sa sortie du système
appelé communément "serpent monétaire européen" et lui enlevait tout lien
officiel avec l'or. La Banque de France devait d'ailleurs à partir de janvier
1975 évaluer son encaisse-or sur la base des cours pratiqués sur les marchés
internationaux.



(91)...et la création 
 successive du 


"serpent monétaire 
 européen"


On   rappellera   que   c'est   l'accord   de   Bâle,   conclu   en   avril   1972,   qui
instaura le "serpent monétaire européen" et réduisit à 2,25 % l'écart instantané
maximal   entre   les   devises   européennes.   La   France   réintégra   le   système
officiellement le 10 juillet 1975, pour en sortir le 15 mars 1976.
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        La solution optimale en terme de délai (11 mois à compter du 01/08/11 soit, dans les délais souhaités) consiste à faire réaliser B1 par TM, C par X (programmeur de niveau élevé
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        Pour tenir compte effectivement des impacts du projet, il est proposé dans ce qui suit des mesures de renforcement des capacités en matière d’évaluation environnementale et sociale
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        Où Ci est le nombre des instructions de classe i exécutées, CPI, est le nombre moyen de cycles par instruction pour cette classe, et n le nombre de classes 
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