L_a monnaie, source de vie économique
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Il est important de dissiper le voile épais qui recouvre les mécanismes de la création et
les circuits de fonctionnement de la monnaie, car il est vital pour les économies
nationales de se débarrasser du joug imposé par le pouvoir monétaire. Il est tout aussi
important de combattre les théories qui enseignent une conception archaique et
totalement fausse de la monnaie que les autorités monétaires se gardent bien de
dénoncer.

Cette partie est renforcée par des schémas d'écritures que le visiteur pourra consulter a partir du chapitre
intitulé : " La monnaie — Schémas d'écritures ".

1 — L_a monnaie

Rappelons que la monnaie est classée en deux catégories qui se distinguent par leur
caractére concret ou abstrait :

- la monnaie fiduciaire, comprenant,
. la monnaie divisionnaire, ce sont les piéces de monnaie,
. la monnaie papier, ce sont les billets,

sa forme méme lui donne son caractére concret. Elle peut se transmettre comme
n'importe quelle marchandise. Elle est faite pour circuler et circule hors du champ
bancaire,

- la monnaie scripturale, ce sont les dép6ts a vue (DAV) en banque,

scriptural, du latin scriptura selon le petit Robert, qui avait autrefois pour signification :
"relatif a I'écriture sainte". Comment ne pas y voir le symbole du caractére ésotérique de
la monnaie ? Traitant de valeurs et de chiffres, monnaie scripturale peut se traduire par
monnaie issue d'écriture comptable. Elle est effectivement créée et transférée par voie
d'écritures comptables, et c'est ce qui lui confére son caractére abstrait. Elle ne sort pas
du champ bancaire et pour se transmettre elle nécessite un support: chéque, virement,
lettre de change, carte bancaire ou autre support magnétique, etc.

Elles sont échangeables I'une par l'autre au gré de leur détenteur, soit par retrait dans un
sens soit par dépdt dans l'autre, ainsi que chacun sait.

La somme des monnaies fiduciaire et scripturale en circulation constitue une masse
monétaire appelée agrégat. Cet agrégat est désigné sous le symbole M1. Il est assez
facile & mesurer.

La part relative de la monnaie fiduciaire dans la masse monétaire M1 s'est abaissée au
cours des derniéres décennies au profit de la monnaie scripturale. Cela veut dire que le
public utilise, pour ses transactions courantes, de moins en moins les espéces au profit
des instruments de paiement mettant en oeuvre la monnaie scripturale.

Quand on sait ce que colte aux banques l'approvisionnement du public en monnaie
fiduciaire, on comprend qu'elles aient imaginé et mis au point toutes sortes de dispositifs
pour en réduire lI'usage, et elles y ont réussi.



Insensiblement donc, les ménages ont abandonné le bas de laine de leurs grands-
parents, et en méme temps se sont organisés dans un univers monétaire plus abstrait.
Avant le passage a I’euro, la monnaie scripturale représentait en France 86% environ de
la masse M1 en circulation, contre 70% en 1969.

2 — L_a création monétaire

La création monétaire dépend de la forme de la monnaie. Ainsi,

- la monnaie divisionnaire (les piéces) est frappée en France par I'Administration
des Monnaies et Médailles, sous le contrble de la Banque de France. Elle est mise en
circulation par celle-ci qui en crédite le Trésor Public ; depuis I'avénement de I'euro, cette
monnaie fait I'objet de quotas fixés par la Banque Centrale Européenne (BCE) par pays.

- la monnaie papier (les billets) est généralement fabriquée et mise en circulation
par la Banque Centrale du pays d'émission,

- la monnaie scripturale est créée par la Banque Centrale ou Institut d’émission,
que l'on peut qualifier aussi de "Super-banque"”, et par les banques de dépdts ; la
monnaie créée par la Super-banque est couramment appelée monnaie centrale, tandis
que celle créée par les banques est appelée monnaie secondaire, afin de marquer la
hiérarchie entre les deux.

Le pouvoir de création monétaire est généralement reconnu a la Banque Centrale (cela
va de soi) et aux banques de dépbts ou banques commerciales. Il s'exerce par le fait que
ces banques ont la faculté de "tirer" sur elles-mémes. C'est la un fait capital dont on ne
semble pas ou ne veut pas mesurer toute la portée. En termes techniques, "tirer" sur soi
pour une banque veut dire qu'elle n‘a aucun besoin d'un compte approvisionné, comme
tout un chacun, pour s'acquitter de ses dettes. Elle tire sur ses propres caisses.

Pour permettre la comparaison, lorsqu’un particulier tire un chéque sur sa banque, il doit
avoir la provision pour que le bénéficiaire soit payé. Mais, quand une banque tire un
cheque sur elle-méme, elle paye le bénéficiaire sans provision puisque c’est elle qui paye.
Elle crée la monnaie pour la circonstance.

Ce pouvoir absolument formidable, s'accompagne évidemment d'une réglementation qui
se veut stricte. C'est qu'en effet, le pouvoir de créer la monnaie donne aux banques, en
théorie, celui d'acheter n'importe quel bien en n'importe quelle quantité en s'acquittant
de leur dette, ainsi que nous allons le voir, par la simple inscription du montant de la
transaction au crédit du compte du vendeur ou cédant.

En poussant le raisonnement a I'extréme, les banques pourraient ainsi s'approprier a bon
compte la richesse nationale. C'est un aspect caché et inavoué de la création monétaire
qui nuit a la mesure de la masse en circulation, comme on le verra plus loin.

Examinons a présent les trois sources de la création monétaire que sont : le crédit, les
échanges de devises contre monnaie nationale et I'activité propre des banques.



a) la création monétaire par le crédit

La forme la plus couramment admise de la création monétaire réside dans le crédit
accordé par les banques aux agents non bancaires.

Qui n'est allé trouver son banquier pour obtenir un prét, soit pour acheter une nouvelle
voiture, soit pour faire de gros travaux dans son habitation, soit encore pour acquérir un
logement ou pour tout autre motif ? Comme notre compte se trouve dans une banque de
dépbts, voici comment notre banquier procéde pour mettre a notre disposition, par
exemple, la somme de 10.000 Euros qu'il nous a accordée apres étude de notre dossier.
Il va tout simplement créditer notre compte du montant du prét. Il ne faut pas croire qu'il

va chercher a se procurer les fonds nécessaires (méme s'il s'agit de dizaines ou de
centaines de millions), il n'en a pas besoin, tout au moins dans un premier temps.

Il crée la monnaie correspondante.

Pour cela, il passe une écriture comptable compléte, car en contrepartie du crédit porté a
notre compte, celui-ci étant inscrit au passif de son bilan, il ouvre et débite un compte de
créance a notre nom a I'actif de ce méme bilan. Ce n'est pas plus difficile que cela !

C'est ainsi que le crédit a I'économie est la premiere contrepartie de la monnaie,
ce qui est fondamental.

Tous les banquiers créateurs de monnaie pratiquent de la sorte lorsqu'ils consentent des
crédits aux ménages, aux entreprises, a I'étranger ou bien quand ils prétent de l'argent a
des établissements financiers non créateurs de monnaie. La Banque de France faisait de

méme autrefois, quand elle consentait des avances a I'Etat, avant que cela ne lui soit
interdit.

Il en est ainsi également lorsqu'une banque souscrit a un emprunt obligataire ou rachéte
un titre de créance (bon du Trésor, par exemple) émis par un agent non bancaire, I'Etat
y compris. Le Trésor Public n'est pas une banque au sens ou nous I'entendons, mais un
établissement financier puisqu’il ne crée pas de la monnaie scripturale.

C'est ainsi que la banque crée de la monnaie, a la différence de I'établissement financier
qui ne fait que préter de la monnaie dont il dispose sur un compte nécessairement ouvert
et approvisionné dans une banque, comme tout un chacun.

La monnaie est détruite par la banque lorsque les préts sont remboursés. Au moment du
remboursement partiel ou total, le banquier passe I'écriture inverse dans ses livres,
annulant ainsi partiellement ou totalement ['écriture d'origine. De méme, il passe
I'écriture inverse de la précédente lorsque I'emprunt obligataire vient a échéance ou
quand il ceéde a un agent non bancaire le titre de créance précédemment acquis.

En outre, les opérations a terme destinées a couvrir les risques de variations des cours
de bourse et d'intérét étant baties sur le crédit sont accompagnées de préts bancaires qui
donnent lieu a I'émission de monnaie, la destruction s'opérant au terme de la couverture.



b) la création monétaire liee aux échanges de devises contre monnaie
nationale

Il y a création monétaire chaque fois qu'un agent non bancaire vend a sa banque des
devises étrangeres, et destruction monétaire chaque fois qu'il en achete, avec toutefois
une exception : I'’échange de monnaie fiduciaire nationale contre monnaie fiduciaire en
devises est sans influence directe sur la création monétaire. Seuls sont visés ici les
échanges portant sur les monnaies dans leur forme scripturale.

Ainsi, par exemple, lorsque I'exportateur céde a sa banque les devises qu'il recoit de son
client étranger, il est crédité d'une somme en monnaie nationale résultant de la
conversion d'une monnaie dans l'‘autre a un cours de change déterminé. En contrepartie
du crédit porté au compte de l'exportateur, la banque inscrit les devises a l'actif de son
bilan. L'écriture comptable correspondant a cette opération de change se distingue de la
précédente a I'actif de la banque : il s'agit dans le cas exposé plus haut d'une créance sur
un agent économique X et dans le cas présent d'une devise étrangére que l'on peut
considérer comme une créance a vue sur un pays Y.

C'est ainsi que les avoirs en devises, autre forme de crédit a I|'économie,
constituent la seconde contrepartie de la monnaie.

De méme, les achats de devises utilisées pour le réglement d'importations ou pour les
voyages a l'étranger (cheques voyage) entrainent une destruction monétaire équivalente,
dés lors que ces transactions s'opérent avec des banques de dépots.

Pour ces banques, les devises étrangéres représentent des disponibilités transformables
immédiatement en monnaie nationale auprées de I'Institut d'Emission. C'est qu'en effet, la
Banque Centrale, en dernier lieu, rachéte les excédents ou bien céde les insuffisances de
devises au plan national. Elle géere ainsi les réserves en devises du pays. Notons ici que
les devises passant du bilan des banques a celui de la Banque Centrale, la monnaie
secondaire (celle des banques) se transforme en monnaie centrale (celle de la Super-
banque). On y reviendra ultérieurement.

Seule la Fed, Banque Centrale des Etats-Unis, ne détient pas de réserves de devises a
proprement parler, exception faite d'un stock d’'un montant relativement peu élevé (2,2%
de ses actifs en 2006) qui ne saurait avoir le caractére de réserves.

Il existe une autre forme de création monétaire liée aux opérations en devises. Bien que
trés technique, elle n'est pas sans incidence sur le volume de la masse monétaire en
circulation car elle concerne généralement des opérations de grande dimension.

Lorsque par exemple deux banques de dépdts, appartenant a deux pays distincts,
s'entendent sur une transaction dans leurs monnaies respectives a un cours convenu,
chacune d'elles crée la monnaie nationale en contrepartie des devises acquises, par une
simple écriture comptable (la méme pour les deux). Cette transaction qui peut étre
effectuée en vue de montages financiers, pour le compte de client ou pour le compte de
la banque elle-méme, entraine destruction monétaire a son dénouement.

Enfin, comme il en est de toutes les opérations a terme, celles qui sont destinées a
couvrir les risques de change s'appuient sur des préts bancaires qui donnent lieu
également a I'émission de monnaie, la destruction s'opérant au terme de la couverture.



c) la création et la destruction monétaires propres a l'activité
bancaire

On vient d'examiner les deux sources, les plus connues dans le milieu des spécialistes, de
la création et de la destruction monétaires. Sur la troisieme source que l'on aborde a
présent, il régne le silence d'un cimetiére. Et pour cause !

D'une maniére générale, le banquier crée ou détruit de la monnaie chaque fois qu'il
pratiqgue un échange avec un tiers (agent non bancaire, y compris donc les
établissements financiers) dans l'exercice de son activité. Comment pourrait-il en étre
autrement puisque les banques ne disposent d'aucun compte alimenté comme il en est
pour quiconque !

Il faut bien voir qu'au sommet de la pyramide, il n'y a plus d"interface" si I'on peut dire,
et les banques en occupent le sommet comme la Super-banque. Il en serait tout
autrement si la Banque Centrale imposait aux banques de dépdts l'usage d'un compte
dans ses livres soumis aux mémes regles de dépendance que celles que connaissent
tous les usagers. Elle contrblerait ainsi ipso facto I'émission monétaire sans aucune
défaillance possible.

Ainsi, lorsqu'il achéte un bien ou une valeur ou encore quand il s'acquitte des salaires de
son personnel ou des services de ses fournisseurs, il suffit au banquier de créditer chez
lui ou de faire créditer chez un confrere un ou plusieurs comptes de dépbts. Cet acte
emporte en lui-méme création monétaire. Il s'agit alors d'une augmentation de ses actifs
ou d'une diminution de ses passifs.

L'or qui dort dans les coffres de la Banque de France ou de Fort Knox, par exemple, y est
entré le plus souvent en échange de monnaie papier ou scripturale et a bon compte. Il
figure a l'actif de ces banques centrales, et représente donc une contrepartie
monétaire. Il ne peut étre a la fois monnaie et contrepartie, évidence qui ne semble pas
toujours partagée. Il aurait pu servir d'étalon s'il n‘avait pas été remplacé par le crédit,

nécessité et ampleur de la demande obligent.

N’exercant plus la fonction de monnaie d’échange, il sera rattaché dans cette étude aux
actifs propres de la Super-banque.

Par le biais de la réévaluation de son or inscrit a I'actif de son bilan, la Bundesbank a créé
de la monnaie qu'elle a remise en 1997 au gouvernement allemand pour I'aider a remplir
les critéres de Maastricht. Et, il est bien s(r interdit de supposer que cette monnaie ait pu
avoir un effet inflationniste quelconque sur I'économie. On a évidemment remisé la
théorie monétariste pour la circonstance !

Inversement, lorsqu'il céde un bien ou une valeur ou encore quand il doit percevoir les
intéréts et les agios dus par ses clients, il suffit au banquier de débiter ou faire débiter un
ou plusieurs comptes de dépbts. Cet acte emporte destruction monétaire. Il s'agit alors
d'une diminution de ses actifs ou d'une augmentation de ses passifs.

Bref, la banque crée de la monnaie chaque fois qu'elle achéte et la détruit chaque fois
qu'elle vend. Ce principe fondamental de la création monétaire contre augmentation des
actifs ou diminution des passifs bancaires et de la destruction monétaire contre



diminution des actifs ou augmentation des passifs bancaires a déja trouvé a s'exercer
dans les deux sources examinées plus haut. On a vu que les créances et les avoirs en
devises donnant lieu a création, sont bien portés a l'actif du bilan, alors que les

remboursements d'emprunt et les cessions de devises donnant lieu a destruction,
viennent bien en diminution.

Les banques géneérent donc de la monnaie, d'une part a destination de la zone d'activité
qui leur est extérieure, par les concours qu'elles apportent a I'économie sous la forme de

crédits accordés et en échange de devises, et d'autre part a l'intérieur de la zone
d'activité qui leur est propre.

La caractéristique de cette troisieme source de création et de destruction monétaires, est
que la banque monétise ses pertes et démonétise ses profits, ce que jusqu’'a présent
personne n’a compris ou osé dire.

Une banque ne peut jamais étre en rupture de paiement, puisqu’elle crée la monnaie. Les
besoins de monnaie centrale répondent a d’autres nécessités et sont soumis a des regles
qui ne s’exercent pas dans le domaine de la monnaie secondaire.

Il faut attendre que le ratio de solvabilité, dit ratio Cooke, soit détérioré pour que la
banque soit déclarée en difficulté. C’est ce qui s’est passé, il y a quelques années, quand
les banques nipponnes et aussi notre Crédit Lyonnais ont dégagé de telles provisions
pour dépréciation qu’elles se sont retrouvées en pertes. Quand ces banques ont prété ou
bien acquis des actions et autres actifs, leur bilan était équilibré et remplissait les normes
exigées par les autorités monétaires. Le probléme n’a surgi gu’au moment ou les valeurs
d’actifs ont été dévalorisées entrainant une baisse équivalente de leur passif (pertes).

Dans le cas précis de la dépréciation, il n'y a ni création ni destruction monétaire,
puisque la diminution de I'actif bancaire est compensée par une diminution du passif.

Enfin, notons que depuis quelques années, libéralisation oblige, les banques ont ajouté a
leurs activités celle de I'assurance, ce qui n'est pas sans conséquence sur la masse de
monnaie en circulation. En effet, quand la banque encaisse les primes, elle détruit la
monnaie ; quand elle acquitte les sinistres, elle la crée. Cependant les banques utilisent
les fonds (primes de leurs clients) a des placements, titres, bons du trésor et autres
obligations, procédant alors a des créations monétaires correspondantes.

Les mécanismes de la création monétaire par les banques commerciales, ainsi que les
principaux circuits monétaires étudiés plus avant, sont minutieusement décrits et illustrés
au chapitre : "La monnaie — Schémas d’écritures”.

3 — L_"émission monétaire et sa contrepartie

Sur la base de ce principe de création et de destruction de la monnaie entierement
dépendantes des actifs et passifs bancaires, en ajoutant cependant qu'une fois créée la
monnaie échappe a sa destruction tant gu'elle reste, sous une forme ou une
autre, la propriété d'un agent non bancaire, nous pouvons donner une définition trés
précise de la masse monétaire émise par le systéme bancaire.



Mais, pour effectuer une mesure précise encore faudrait-il commencer par procéder a la
séparation comptable des banques et des établissements financiers, ce qui n'est pas le
cas aujourd’hui. Ce qui parait étre une évidence, ne semble pas en étre une pour les
autorités monétaires.

Pour disposer d'une bonne définition de la masse monétaire, il suffirait de consolider les
bilans de la Banque centrale et des seules banques créatrices de monnaie afin d'isoler :

- I'émission monétaire qui est la somme des créances que possedent les agents
non bancaires sur le secteur bancaire, c'est-a-dire la monnaie fiduciaire (hors monnaie
meétallique, si celle-ci n'est pas émise par la Banque Centrale), les dépbts a vue ou
autres, les certificats de dépét, ainsi que les préts consentis sous une forme ou sous une
autre, figurant au passif de ce bilan consolidé, exception faite cependant des préts
destinés au renforcement des fonds propres du secteur,

- et la contrepartie monétaire qui est la somme des créances que possede le
secteur bancaire sur I'économie (avoirs en devises, crédits a I'économie), figurant a
I'actif, augmentée ou diminuée de la différence existant entre les actifs et les passifs
propres a ce secteur, selon que les premiers sont ou non supérieurs aux seconds,

I'émission étant égale a la contrepartie.

Cette définition a I'avantage de se vérifier, puisque qu'il suffit dans ce bilan, comme dans
tout bilan par définition équilibré, de classer de part et d'autre les éléments a isoler en
deux blocs d'actifs/passifs. Elle a aussi I'avantage d’éliminer les erreurs de mesure.

Ci-dessous, figure un modéle schématisé de bilan consolidé des banques créatrices de
monnaie, dans lequel on a choisi de donner aux banques une activité propre destructrice
de monnaie, leurs actifs étant ici inférieurs a leurs passifs.

Avoirs en devises

Billets en circulation

Concours a I’économie Dettes ou monnaie
(y compris a I’Etat) de contrepartie
Actifs propres Passifs propres

Une fois créée, la monnaie n’échappe pas a sa contrepartie.

On a vu que la banque crée la monnaie quand elle accorde un prét. La créance devient
alors la contrepartie des fonds dont elle crédite le compte de dépot a vue (DAV) de son
client. On peut ainsi écrire :

Créance (a l’'actif) = Compte de DAV (au passif)
Mais, si la contrepartie de la monnaie reste inscrite a I'actif de la banque jusqu’au

remboursement du prét, il n'en va pas de méme de la monnaie qui circule et se
transforme sur linitiative des clients. Ce n’est pas la banque qui fait circuler la



monnaie, ce sont ses clients. A contrario, les établissements financiers font circuler la
monnaie de leurs clients.

Au gré des échanges entre agents non bancaires, la monnaie circule d’'une banque a
l'autre, d’un DAV a un autre DAV.

Mais, la monnaie ne reste pas dans sa forme initiale. Les fonds empruntés par la
clienteéle sont destinés en régle générale a étre employés a l'activité de production : la
consommation ou [l'investissement. En simplifiant, ils vont servir a régler les
consommations intermédiaires des entreprises, les salaires et autres revenus des
ménages. Entre les mains des entreprises, éventuellement, et entre les mains des
ménages, sirement, ils vont étre pour partie épargnés. lls vont donc quitter le compte

de DAV pour passer sur un compte d’épargne.

Apres étre passés de DAV en DAV, les fonds empruntés vont donc se retrouver pour
partie en DAV et pour partie en comptes d'épargne, ce qui donnera alors :

Créance (a l'actif) = Compte de DAV + Compte d’épargne (au passif)

Cette égalité s’applique évidemment a I’ensemble consolidé des banques créatrices de
monnaie.

Ainsi, aura-t-on a présent comme contrepartie de I'émission monétaire : les comptes de
dépdts a vue (DAV) et I'’épargne bancaire, soit au passif du schéma retracé ci-dessus
I’ensemble dettes ou monnaie de contrepartie.

Voici pourquoi, la monnaie n’échappe pas a sa contrepartie.

On reviendra sur ce point au chapitre 5c « Le circuit de la neutralisation monétaire ».

4 — L_es banques et les établissements financiers

La loi francaise du 24 janvier 1984 précise que les établissements de crédit sont des personnes qui effectuent a
titre de profession habituelle des opérations de banque. Celles-ci comprennent la réception de fonds du public,
les opérations de crédit, ainsi que la mise a disposition de la clientele ou la gestion de moyens de paiement.
Sont considérés comme fonds regus du public les fonds qu’une personne recueille d'un tiers, notamment sous
forme de dépdts, avec le droit d’en disposer pour son propre compte, mais a charge pour elle de les restituer.
Constitue une opération de crédit pour I'application de la présente loi tout acte par lequel une personne
agissant a titre onéreux met ou promet de mettre des fonds a la disposition d’'une autre personne....

Les directives européennes en matiere de réglementation bancaire se sont largement inspirées de cette loi.

Il est stupéfiant de constater que dans cette définition, les autorités éludent totalement
le principe central de la création monétaire par les banques et ne font aucune distinction
entre les banques qui créent la monnaie et les établissements financiers qui se bornent a
la faire circuler. L'opération de crédit peut en effet s’entendre et s’entend généralement
comme la mise a disposition d’'un prét a partir de fonds recus du public.

La rédaction de ce texte de loi entretient donc la plus grande confusion dans un domaine
déja bien envahi par les zones d'obscurité.

Le vocabulaire officiel recouvre sous le terme d’Institutions Financieres Monétaires (IFM)
les banques et les établissements financiers ou de crédit, sans distinction d’aucune sorte.



On passe ainsi sous silence la différence fondamentale qui sépare les banques et les
établissements financiers.

La banque crée la monnaie. Elle s’affranchit ainsi de la dépendance d’'un compte bancaire
approvisionné pour fonctionner. Une banque en tant que telle ne récolte pas de dépdts,
elle les crée par le crédit qu’elle consent.

Pour créer la monnaie, une banque doit remplir au moins les conditions suivantes :

- elle crédite le compte de dépdt a vue de son client des fonds prétés, en inscrivant la
créance a l'actif de son bilan,

- elle met un ou plusieurs instruments de paiement (chéquier, carte de crédit, etc.) a la
disposition de son client,

- son client, I'emprunteur, utilise les fonds mis a sa disposition par tirage sur ses caisses,
- ce qui signifie qu’elle est domiciliataire,

- elle doit ensuite emprunter sur le marché interbancaire la monnaie ainsi créée quand
elle quitte son établissement et que le centre de compensation lui fait connaitre sa
position débitrice, étant précisé qu’il faut avoir le statut de banque domiciliataire pour
accéder a la compensation.

Les banques qui ne rempliraient pas ces conditions ne sont pas des banques créatrices de
monnaie, mais de simples établissements financiers.

Les liens de dépendance existant entre les banques commerciales et la Banque Centrale
ne changent rien a ce principe de base de la création monétaire. On pourrait croire que le
compte ouvert par les banques auprés de I'Institut d'émission, comme toutes les IFM, a
le caractéere d'un compte ordinaire ; il n‘en est rien, comme on le verra plus loin.

En ce qui le concerne, I'établissement de crédit ou intermédiaire financier non bancaire se
trouve sous la dépendance étroite d'un compte approvisionné ou de lignes de crédit
diment autorisées dans une banque pour exercer ses activités. Il ne crée pas la
monnaie, il ne peut que la faire circuler. C'est la toute la différence et elle est de taille.

Parmi les établissements financiers, on distinguera :

- les établissements de crédit, dont I'activité principale est d’emprunter afin de consentir
des crédits aux agents économiques : ménages, entreprises et étranger (crédits a la
consommation, par exemple), a un taux naturellement supérieur a celui auquel ils ont da
souscrire pour emprunter,

- les Caisses d’épargne (dans la mesure ou elles ne disposent pas du statut de banque)
ou la Poste francaise par exemple, dont I'activité principale est la collecte de fonds, en
dépbt a vue ou a terme ; ces fonds sont mis a la disposition d’'un organisme collecteur et
re-distributeur par les Caisses d’épargne ou a la disposition du Trésor public par la Poste
francaise ; en regle générale ces établissements n’accordent pas de crédits,

- tous autres intermédiaires financiers qui tirent leurs profits de leur intermédiation, dans
les différents domaines monétaire, financier, de change et autres.

A I'actif d'une banque, il y a une créance face a un dépbt. Cette inscription est définitive
tant que le prét accordé n'est pas remboursé.

A l'actif d'un établissement de crédit, il y a d’abord un compte de banque qui recoit les
fonds empruntés, soit & une banque, soit a des agents non bancaires. Ensuite, dés que

10



les fonds sont prétés, un compte de créance se substitue au compte de banque a
son actif.

Voici pourquoi, il apparait au bilan une similitude de comptes entre les banques et les
établissements financiers. Mais, la genése des opérations est fondamentalement

différente. La différence entre les deux n’est pas toujours facile a établir, ce qui
explique la situation confuse que I’'on connait.

La banque crée la monnaie, tandis que I'établissement financier ne peut que la faire
circuler. On dit aussi que les crédits font les dépbts dans les banques, alors que les
dépbts font les crédits dans les établissements financiers.

5 — L_a circulation de la monnaie

Entre le moment de sa création et celui de sa destruction, c'est-a-dire pendant tout le
temps ou elle reste la propriété des agents non bancaires, la monnaie circule au
gré des échanges, allant de compte de banque en compte de banque. L'établissement
financier doit étre pris ici comme un agent non bancaire, malgré les relations financiéres
étroites qu'il peut entretenir avec le secteur bancaire. Lui aussi dispose d'un compte de
dépdt a vue (DAV) en banque et les opérations qu'il traite pour son compte ou celui de
tiers procéde de la circulation monétaire entre comptes (DAV) ouverts dans les banques.

En somme, pour bien analyser la circulation monétaire, il faut toujours :

- garder présent a l'esprit cette séparation fondamentale existant entre la banque
qui a le pouvoir de créer la monnaie (et de la détruire) et I'établissement financier dont le
réle se borne a la faire circuler,

- rechercher si la transaction monétaire est réalisée par deux agents non bancaires,
auquel cas il y a simple transfert de compte a compte (DAV a DAV), ou entre un agent
non bancaire et une banque, auquel cas il y a selon le sens soit création, soit destruction,
soit encore neutralisation monétaire par le systéme ainsi qu‘on le verra au cours de ce
chapitre.

On a dit qu'il existe deux formes de monnaie, fiduciaire (pieces et billets) et scripturale,
qui empruntent évidemment des circuits différents : la monnaie fiduciaire circule en
dehors du champ bancaire, tandis que la monnaie scripturale ne le quitte pas. Pour sortir
ou entrer dans le champ bancaire la monnaie fiduciaire met en oeuvre de la monnaie
scripturale. C'est ainsi que chaque fois que nous allons chercher des espéces aux
guichets de banque, notre compte est débité de la transaction. De méme, chaque fois
que nous effectuons un dép6t d'espéeces, notre compte est crédité.

On portera donc notre attention sur les circuits qu'emprunte la monnaie scripturale
depuis sa création jusqu'a sa destruction. On peut les classer en trois catégories, que I'on
examinera successivement :

le circuit des transactions courantes,
- le circuit intra-bancaire,
- le circuit de la neutralisation monétaire.
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a) le circuit des transactions courantes

Il est sollicité par les échanges que pratiquent entre eux les agents non bancaires et ne
produit aucun effet sur la masse monétaire des dépbts a vue (DAV), puisque ces
transactions aboutissent a de simples transferts bilatéraux (débit d'un compte de dépot
par le crédit d'un autre compte de dépobt). Il concerne tout autant les transactions de la
sphére réelle que celles de la sphére monétaire et financiére.

Pour illustrer le propos, revenons sur l'exemple de création monétaire donné plus haut,
et voyons maintenant comment notre banquier procéde lorsque nous utilisons les
sommes qu'il a mises a notre disposition. Avec les 10.000 euros disponibles, nous allons
par exemple payer a notre garagiste le solde du prix de notre nouvelle voiture.
Imaginons un instant qu'il n'existe qu'une banque. Nous-mémes et notre garagiste ayant
tous deux un compte ouvert dans cette banque, le chéque que nous lui avons remis va
faire I'objet d'un transfert de notre compte a celui du garagiste pour la somme de 10.000
euros. Le premier est débité, le second est crédité, tout simplement.

Et il en est ainsi chaque fois que deux parties utilisent, pour une transaction donnée, des
comptes ouverts chez le méme banquier. Malheureusement pour celui-ci, mais
heureusement pour nous, il n'y a pas qu'une seule banque. Cependant, l'existence de
plusieurs banques face a d'innombrables transactions, dans un univers peuplé d'une

multitude d'agents économiques qui en sont a l'origine, rend plus complexe le
cheminement des réglements, mais globalement le résultat reste le méme.

Si I'on démonte le processus, on s'apercoit que chaque opération de reglement entre
deux agents non bancaires induit une opération de transfert de fonds entre les deux
banques en présence. Supposons, en effet, qu'un agent A remette en réglement de sa
dette un cheéque tiré sur la banque X a un agent B qui le dépose a sa banque Y. Celle-ci
crédite le compte de B et présente a son confréere X le chéque pour paiement, lequel
débite alors le compte de son client A.

L'opération n'est pas pour autant terminée, car la banque X doit s'acquitter envers la
banque Y du montant de la transaction. Ce schéma s'applique précisément a lI'exemple
ci-dessus dans I'hypothése ou nous-mémes et notre garagiste disposerions de comptes
ouverts dans deux banques différentes. Ces transactions alimentent une bonne part des
opérations du circuit intra-bancaire examinées a présent.

b) le circuit intra-bancaire

Il est réservé aux transactions propres aux banques. On peut le diviser en deux groupes
d'opérations:

. d'une part, celles qui concernent les relations des banques entre elles, sans effet
sur la masse monétaire, que I'on peut classer en deux sous-groupes:

- les transactions de la clientéle nécessitant un traitement en Compensation et le
rééquilibrage des trésoreries des banques en découlant, soit les relations existant

entre les banques, hors la Super-banque mais sous son controéle,

- les transactions mettant en jeu des comptes de la clientéle des banques face a
ceux de la clientéle de I'Institut d'émission, ainsi que les opérations liées aux
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transferts de monnaie fiduciaire et a la constitution de réserves obligatoires, soit les
relations existant entre les banques et la Banque Centrale,

I'analyse de ces transactions fera I'objet du chapitre 7 intitulé « I'organisation du systéme
bancaire francais ».

. et d'autre part, celles concernant l'activité spécifique des banques, c'est-a-dire
celles qui font jouer leurs actifs ou leurs passifs propres, consistant en transferts
unilatéraux (par opposition aux transferts bilatéraux du circuit des transactions
courantes) entrainant, soit l'inscription au crédit de comptes de tiers lorsqu'il s'agit du
reglement de leurs dépenses et acquisitions, soit l'inscription au débit de comptes de
tiers s'il s'agit de I'encaissement de leurs recettes ou du produit de leurs cessions, toutes
opérations ayant une incidence nette sur la masse monétaire, ainsi qu'on I'a vu,

ces transferts unilatéraux sont exécutés directement quand la transaction est réalisée
entre la banque et son client ou bien s'appuient sur la compensation et le marché
interbancaire, ainsi qu'on le verra au chapitre de l'organisation du systéme bancaire,
lorsque la banque traite avec un agent qui n'a pas de compte ouvert dans ses livres.

¢) le circuit de la neutralisation monétaire

La monnaie qui alimente ce circuit provient directement de la création monétaire.

On a vu que la banque crée la monnaie, notamment, quand elle consent un crédit, quand
elle change des devises contre monnaie nationale ou encore quand elle achéte un bien ou
une valeur. Elle crédite directement ou indirectement le compte de dépét a vue (DAV) de
son client ou cédant en contrepartie des créances et autres valeurs qu'elle inscrit a son
actif. Ce qui nous donne :

Créances et autres valeurs (a I'actif) = Comptes de DAV (au passif)

Ainsi qu'on I'a vu, la monnaie ne reste pas dans sa forme initiale. Tout d'abord, au gré
des échanges entre agents non bancaires, elle va circuler d’'une banque a I'autre, d’un
DAV a un autre DAV. Puis, au fur et & mesure des transactions mensuelles entre les
producteurs et les consommateurs la monnaie va pour partie étre épargnée, ce qui
donnera alors :

Créances et autres valeurs (a I'actif) = Comptes de DAV + Comptes d’épargne (au passif)

Il apparait ici clairement que la monnaie détenue par les banques, que ce soit en
comptes de DAV ou en comptes d'épargne, n'a pas de contrepartie monétaire puisqu'elle
a déja celle des créances et autres valeurs inscrites a son actif. On en déduit que ce n’est
pas la banque qui fait circuler la monnaie, ce sont ses clients.

C'est pourquoi, I'épargne bancaire est une épargne morte.

Elle alimente le circuit de la neutralisation monétaire et occupe les parkings monétaires
qui lui sont réservés. L'épargne est "gelée" par le systéme.

L’étude du bilan d’'une grande banque francaise montre que la fraction de monnaie
restant en DAV n’est plus que de 20 a 25% des crédits et autres formes de création
monétaire qu’'elle a accordés, le reste représente I'épargne monétaire sous ses
différentes formes (voir chapitre 12).
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Voyons a présent comment les banques se comportent devant ce phénoméne monétaire
de grande ampleur.

Tant que les fonds restent dans leur forme d’origine, c’est-a-dire en DAV, le seul
probléme qui se pose aux banques, consiste a compenser les fuites des unes avec les
excédents des autres par des préts/emprunts réciprogues, avec pour seule difficulté la
combinaison des termes (échéances). En fonction de ses parts de marché, la structure du
bilan de la banque se stabilisera : elle sera structurellement emprunteuse ou préteuse,

selon le cas.

Puis, aprés étre passés de DAV en DAV, les fonds empruntés se retrouvent pour partie en
DAV et pour partie en comptes d'épargne, toutes banques confondues.

Dans ces conditions, une banque prise isolément se trouve en présence d’'un risque de
fuite supplémentaire de monnaie, qu’elle ne peut se permettre de laisser filer a la
concurrence. Cette fuite n’aurait peut-étre pas de conséquence financiére immédiate,
dans la mesure ou la banque pourrait se financer a moindre co(t, mais elle risquerait de
voir passer sa clientéle a la concurrence si elle n'offrait pas les mémes services, ce qui
serait évidemment plus grave.

Les banques sont donc dans I'obligation de collecter, disons plutdt de neutraliser,
I’épargne de leurs clients.

Revenons maintenant au circuit de la neutralisation monétaire.

Il est alimenté par I'épargne, c’est-a-dire par les dettes contractées par les banques
auprés des agents non bancaires, a I'exclusion cependant des dettes qui sont destinées
au renforcement de leurs fonds propres. Car, bien gqu'elles n'aient nul besoin de monnaie
puisqu'elles la créent, elles doivent se plier a des régles communes aux entreprises en
matiére de capitaux et spécifiques a la profession en ce qui concerne les ressources
stables inscrites a leur bilan. Généralement, cela se traduit par des augmentations de
capital ou par des appels publics a I'épargne.

Mais, I'objet essentiel de leurs dettes courantes est de maintenir I’équilibre de leur bilan
au mieux de leurs intéréts face aux fuites auxquelles :

- elles sont continuellement exposées du fait des transactions journaliéres de leurs
clients,

- elles seraient exposées, si leurs clients épargnaient massivement hors de la banque.
Les premieres sont réglées par des dettes et créances interbancaires aprés la
compensation, ainsi qu’on le verra, les secondes par des dettes envers les agents non

bancaires.

Pour maintenir I’équilibre de leur bilan, elles disposent de moyens plus ou moins colteux,
que I'on peut classer dans I'ordre croissant de colt, comme suit:

- la partie stable des dépbts a vue, non encore rémunérés en France, constitue le

moyen le plus économique de lutte contre les fuites, c'est pourquoi les banques
attachent tant de prix a leur part de marché,
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- viennent ensuite,

les dépdts sur livrets et comptes d'épargne,

les titres de créances (certificats de dép6t et bons),
les emprunts a terme, sous quelque forme que ce soit.

En pratique, les taux d’épargne offerts sur le marché sont définis par type d’épargne pour
toutes les banques. Ce marché est donc normalisé par la profession ; la loi de I'offre et
de la demande ne s’y exerce pratiquement pas.

On a appelé ce circuit, celui de la neutralisation monétaire parce qu'il entraine en quelque
sorte la monnaie sur une voie de garage, plus précisément dans un lieu de stockage.
Comme tous les stocks, la monnaie en dép6t possede un taux de rotation, en fonction
des entrées et des sorties. Plus I'échéance contractuelle ou effective du remboursement
du placement est éloignée, plus le taux de rotation est faible. Et inversement.

Prenons le cas d'un dépbt d'épargne a 5 ans sur un compte bancaire, constitué petit a
petit par un particulier dans le but d'acquérir un logement. Au terme de ce délai I'objectif
du titulaire du compte sera atteint, en ce sens que |'épargne lui aura permis de réaliser
son projet. Mais dans l'intervalle, du premier au dernier dép6t, la monnaie épargnée aura
été complétement neutralisée, gelée si lI'on préfere, par le systéeme. Pendant toute la
durée du placement, la banque aura évité d'autant les fuites de monnaie.

L'épargne dans une banque est immobilisée.

Une analyse exhaustive des dettes des banques permettrait de déterminer avec précision
la vitesse de rotation du circuit de la neutralisation monétaire, comme celle du circuit des
transactions courantes faite a partir des DAV.

Enfin, on peut avancer, sans erreur possible, que la vitesse de circulation de la monnaie
n'est pas la méme pour chacune des trois zones de circulation que sont : la sphére réelle,
la sphére monétaire et financiére (toutes deux appartenant au circuit des transactions
courantes) et enfin l'aire de stockage (appartenant au circuit de la neutralisation
monétaire). Cette derniere zone comprend les non-liquidités.

La fréquence et le volume d'opérations purement financiéres animés par la spéculation et
la recherche du profit, se développant d'autant plus que l'activité de production est atone
et faible, ont vraisemblablement pour effet de réduire la masse monétaire M1. En termes
macroéconomiques, la contrepartie comptable de cette baisse se trouve nécessairement
dans les dettes de l'appareil bancaire, dans la mesure évidemment ou celui-ci n'a pas
participé a ces opérations. Aussi, est-il probable que le développement des Sicav et

Fonds communs de placement ait conduit a Il'accroissement du volume de la
neutralisation monétaire.

On peut vérifier notre hypothése en raisonnant a partir des circuits. Si I'on prend en
considération la masse de monnaie émise par le systéme, on aura d'une part les DAV et
la monnaie fiduciaire qui alimentent le circuit des transactions courantes et d'autre part
les dépbts sur livrets et comptes d'épargne, les certificats et bons ainsi que les emprunts
a terme qui alimentent le circuit de la neutralisation monétaire. Ainsi, peut-on dire que
pour une masse déterminée, toute baisse de la premiére part se traduira par une hausse
équivalente de la seconde part, et inversement.
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Entre 1980 et 2000, les liquidités des ménages francais ont été divisées par plus de 2 au
profit de I'’épargne stable (cf. Monnaie, systéme financier et politique monétaire de JP
Patat, Economica).

On sait aussi que depuis quelques décennies, les entreprises importantes utilisent les
méthodes de gestion de trésorerie en date de valeur, qui ont pour effet de réduire
sensiblement les dépdts en DAV autrefois pour partie oisifs, et par voie de conséquence
la masse M1l. Les fusions et regroupements de sociétés n’ont fait qu’amplifier le
phénomeéne.

Ce circuit de la neutralisation monétaire est sans incidence sur la masse monétaire
totale, puisque ces fonds provisoirement stockés restent la propriété d'agents non
bancaires, toujours a la recherche du meilleur placement.

On peut dire en substance que les dépbts d’épargne en banque comme les dépbts a vue
n'ont pas de contrepartie en monnaie, puisqu’ils en ont déja une : la créance qui est a
I'origine de leur création. Ces dépdts d’épargne et a vue représentent la monnaie. lls
sont la monnaie !

Seuls les détenteurs des comptes de dépbt a vue ou a terme peuvent disposer des
fonds. La banque, elle, ne peut en disposer, car elle n’est pas autorisée a débiter les
comptes de ses clients.

Ce n’est pas la banque qui fait circuler la monnaie, ce sont ses clients.
C'est un aspect fondamental qui échappe a la connaissance collective de la monnaie.

Ainsi, une fraction de la masse monétaire totale est neutralisée par le systeme bancaire,
pendant que l'autre est partagée entre l'activité de production et l'activité purement
financiére et spéculative, toutes deux subissant des mouvements de va et vient de |I'une
vers l'autre au gré des échanges et des circonstances.

Comment dans ces conditions, et sachant que la valeur relative de chacun de ces trois
éléments de la masse évolue sans cesse, peut-on encore accorder quelque crédit que ce
soit aux théories monétaristes de l'inflation ?

6 — L_"épargne monétaire

L'épargne monétaire n'est qu'une part de I'épargne prise au sens plus large que nous
avons tous I'habitude de lui donner. Néanmoins, ainsi qu'on I'a vu, au sens macro-
économique du terme, I'épargne prélevée sur l'activité de production ne peut étre que
monétaire.

Cela peut se vérifier aisément. Prenons, le cas des transactions sur biens mobiliers ou
immobiliers existants qui alimentent amplement les placements d'épargne. Si leurs
acquisitions constituent un placement (ou un projet spéculatif) pour les uns, leurs
cessions correspondent trés exactement a une "désépargne" (ou a un dénouement
spéculatif) pour les autres. Pour un cessionnaire, il y a toujours un cédant. On est donc
en présence d'un simple transfert de monnaie réglant un échange de patrimoine.
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Si la banque n'est pas partie prenante a la transaction, celle-ci donne lieu a transfert de
compte a compte (de DAV a DAV). Dans I'hypothése ou le cessionnaire fait appel a un
crédit bancaire pour acquérir le bien, il y a de surcroit création monétaire. Le crédit est
trés souvent sollicité pour l'acquisition d'un bien immobilier. Il est aussi tres largement
utilisé dans les opérations de report de bourse et de change, ce qui prouve bien que la
création monétaire n'a pas comme source exclusive I'activité de production, comme tout

le monde le suppose et ainsi qu'on I'a déja souligné.

Quelques lignes au-dessus, on a vu que l'épargne déposée dans les banques n'est pas
liquide. Elle ne peut pas servir a financer quelque investissement que ce soit, puisqu'elle
est neutralisée. Elle ne peut servir que de référence ou de base a de nouvelles créations
monétaires.

Il en est ainsi en France, par exemple, de I|'épargne destinée au développement
industriel, dite Codevi.

Ces fonds épargnés par la clientéle sont inscrits au passif du bilan de la banque, donc
gelés par le systéeme puisqu’ils n'ont pas de contrepartie en monnaie mais des créances
figurant a I'actif, comme on I'a vu.

Des fonds équivalents doivent étre mis directement ou indirectement a la disposition de
I'organisme collecteur. La banque crédite alors ou fait créditer, par le biais de la
compensation ou de la Banque Centrale, le compte bancaire de I'organisme et porte a
son actif les titres recus en échange. Il s’agit bien d’'une émission monétaire nouvelle
contre un nouveau crédit a I’économie.

Si les fonds épargnés doivent étre transférés a la Caisse des Dépbts et Consignations
(CDC), cas fréquent, a défaut d’en disposer la banque emprunte a la Banque de France la
monnaie centrale qui lui est nécessaire pour faire créditer la CDC, dont le compte est
ouvert a la Super-banque. Cette monnaie centrale sera transformée en monnaie
secondaire dés qu’elle sera remise dans le circuit des banques de dépbts, puisqu’elle est
destinée a des investissements a caractére social.

Des schémas comptables trés détaillés illustrent cet exemple au chapitre : "La monnaie —
Schémas d’écritures”.

Ainsi, directement ou indirectement, la banque a bien procédé a une nouvelle émission
monétaire. Ce qui prouve que les fonds épargnés dans une banque sont indisponibles. On
peut donc bien qualifier cette épargne, d'épargne morte.

Ainsi qu'on va pouvoir en juger a l'aide des exemples qui suivent, les erreurs commises
en matiére d'épargne et d'investissement sont monumentales.

Au début des années 90, le gouvernement frangais a voulu obliger une grande banque de
dépbts a transférer I'épargne de ses déposants au profit d'organismes chargés de sa
collecte pour financer le logement social et les collectivités locales. Si la banque de
dépbts s'était inclinée devant les injonctions de I'Etat, elle aurait dG créer I'équivalent des
sommes visées. Cet incident en dit long sur le mirage monétaire et son retentissement
sur les esprits, méme les plus instruits.

Si I'épargne déposée en banque est une épargne morte, il n'en va pas de méme de celle

qui est déposée dans les Caisses d'épargne (sous les réserves exposées au-dessus) et a
La Poste. Par opposition, on peut parler ici d'épargne vive ou active.
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La différence, et elle est fondamentale, tient au fait que les Caisses d'épargne (en tout
cas, jusqu'en 1999) et La Poste comme tout établissement financier non bancaire sont
tributaires d'un compte en banque. Ces comptes servent de relais dans la circulation de
la monnaie.

L’établissement financier fait circuler I'épargne de ses clients, tandis que ce sont les
clients de la banque qui font circuler (quand ils le décident) leur épargne.

Rappelons, pour permettre la comparaison, que les fonds collectés par les Caisses
d'épargne en France, sont déposés a la Banque de France au compte de la Caisse des
Dépdts et Consignations qui peut ainsi, et dans les limites de la collecte, financer les
investissements a caractére social et collectif.

Néanmoins, depuis que les Caisses d'épargne ont adopté le statut de banque, il est
probable que l'on se trouve dans un cas de figure comparable & celui des Codevi. Pour
que I'épargne collectée puisse étre « prétée », elle devra faire I'objet d'une nouvelle
émission de monnaie.

Lorsque I'établissement financier recoit des fonds (épargne des ménages, par exemple),
a l'occasion du lancement d'un emprunt obligataire, ces fonds sont déposés au compte de
I'établissement dans une banque. Il en disposera ensuite a sa guise pour préter a un taux
d'intérét évidemment supérieur a celui auquel il aura emprunté. Ici, il s'agit bien
d'épargne vive, puisqu'elle circule par l'intermédiaire du compte bancaire de

I'établissement financier.

Cette différence entre épargne morte et épargne vive donne un éclairage nouveau sur la
place que tient la monnaie dans la vie économique. Contrairement & de solides
convictions, tres répandues et bien établies, une grande partie de la masse monétaire ne
circule pas.

Prenons un autre exemple frangais qui veut a la fois favoriser I'épargne a long terme et le
financement des entreprises. Il s'agit de I'épargne en actions. Nous allons voir qu'il faut
se méfier des apparences, elles sont si souvent trompeuses !

Que se passe-t-il lorsque vous constituez un plan d'épargne en actions, en supposant que
vous ne choisissez pas de faire un simple transfert de portefeuille ? Vous disposez d'une
somme d'argent a votre compte que le banquier s'empresse de convertir en actions. Il y
a donc une transaction entre deux agents (le plus souvent non bancaires, le banquier
agissant pour votre compte) qui a pour effet d'alimenter, de maniére éphémeére, le
marché boursier, c'est-a-dire la spéculation. De quelle épargne s'agit-il ? Qu'est devenu
en définitive cette monnaie ? Elle n'a fait que changer de mains, de celle de I'acheteur a
celle du vendeur, et en conséquence que changer de compte de dépbt a vue (DAV).

Et le comble, qui ne peut manquer de se produire, c'est lorsque pour alimenter votre
compte d’épargne vous utilisez un livret ouvert dans une Caisse d'épargne ou a La Poste.
Cela revient a retirer a I'organisme financier (chargé de la collecte de I'épargne) les fonds
qu'il avait précédemment recus pour le financement des investissements collectifs ou
sociaux auxquels cette épargne était destinée. Nous sommes ici en pleine désépargne,
c'est-a-dire que I'on a réussi a obtenir I'effet inverse a celui escompté !

On ne peut méme pas dire que ces fonds ont pu servir aux entreprises, car il aurait fallu
alors que leur emploi coincide avec une augmentation de capital ou une offre publique de
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vente. A ce propos, il faut savoir que les souscriptions au capital des sociétés, dans la
masse des transactions boursieres d'une année représentent en France une faible
fraction : environ 8 a 10%. L'essentiel des transactions boursieres est donc occupé par
I'activité de spéculation.

De cette étude des circuits, on retiendra que les dépdts a vue tout autant que
I'épargne dans une banque créatrice de monnaie n'ont pas de contrepartie monétaire.
lls sont la monnaie.

Le systeme bancaire pris dans son ensemble détient a son actif des créances sur
I'économie et sur I'étranger (devises) qui sont la contrepartie des comptes de dépbts et
des comptes d'épargne inscrits a son passif. Il s'agit la d'une régle spécifique du systéme
bancaire que les mouvements de banques a banques ne peuvent globalement altérer,
quoi qu'il y paraisse. C'est pourquoi I'épargne bancaire est une épargne morte qui occupe
les parkings monétaires.

Ainsi donc, la monnaie ne circule pas du tout comme on le croit et I'épargne ne joue pas
le réle que lui confére