ECONOMIE

La science économique est l'ensemble des travaux élaborés par les économistes. Ces derniers suivent une méthode propre à l'économie. L'économie est l'analyse de la science des choix qui fait intervenir le terme d'arbitrage. Or cette définition n'est pas satisfaisante car elle implique de définir l'économie par le champ et non par la méthode. Le champ est la définition par les domaines d'application de la discipline, la méthode est la définition par un ensemble d'outils et de principe d'art et de discipline. Ainsi le champ de l'économiste est l'individu, sa méthode est l'observation.
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NOTION DE MICROECONOMIE

les fondements de l'analyse économique

Elle se fonde sur un ensemble de principe: l'individualisme méthodologique, la rationalité, le marché ou la coordination, l'amoralisme et l'abstraction. 

L'individualisme méthodologique.

L'économiste s'intéresse à un comportement individuel, l'individualisme s'intéresse à des entités individuelles. Pour les sociologues, la société est un agrégat d'individus qui sont en interaction les uns par rapport aux autres. Le libre arbitrage est un concept individuel: la volonté est unique. Cette volonté qui est à la base de tout choix est inaliénable. Ce concept s'oppose au hoolisme méthodologique qui lui s'occupe de toute la société. Ainsi l'économiste et le sociologue ont un champ identique: l'individu, mais ils ont deux méthodes différentes: l'hoolisme et l'individualisme. 

Le concept rationnel. 

C'est un comportement intentionnel: les phénomènes aléatoires et contingent ne sont pas économiques. L'individu tend à réaliser avec des moyens donnés le maximum possible. Le comportement rationnel est inné, on ne l'apprend pas. Il fait intervenir le critère de cohérence: si a > b et b > c alors a > c. Si on constate des comportements irrationnels c'est que c'est juste une erreur. La sélection naturelle va éliminer progressivement les comportements irrationnels. Ainsi on est toujours plus riche si on adopte un comportement rationnel. 

Le concept de marché, la coordination. 

Les fins poursuivies par les individus rationnels sont identiques tel qu'être toujours plus riche, mais les moyens sont limités et sont en rivalité. Aussi il existe plusieurs mécanismes d'arrangement institutionnel pour allouer les oeuvres d'arts, les objets rares! Il y a le mécanisme comportementale: le plus beau, le plus jeune, le plus riche,... Il y a également le mécanisme familial par un regroupement des fonds; le mécanisme des prix avec la baisse ou la hausse des prix et la différence entre bien public et bien privé; le mécanisme démocratique qui pose tout le monde sur un pied d'égalité. Il y a enfin le mécanisme de coordination. 

On constate qu'il y a deux types de biens: les biens marchands et les biens publics. Le marché est une forme particulière d'allocation de ressources par un mécanisme de prix. Le mécanisme de coordination implique de rendre compatible des plans individuels en rivalité pour l'acquisition d'un bien rare. Il repose sur deux choses: l'existence de la propriété privée et le concept de libre arbitre opposé au concept contraignant de l'état. 

Le marché est donc un moyen pour coordonner les plans individuels, mais il y a aussi la file d'attente qui est le système du "premier venu, premier servi" et qui exclu la variation des prix. Ce concept est différent de la bourse! L'état est aussi une institution qui permet d'allouer des ressources rares par un mécanisme marchand. La famille également, de même que le crime ou la justice. 

Le concept d'amoralisme. 

Il ne faut pas confondre amoralisme et immoralisme. L'amoralisme de l'approche économique signifie que l'économiste soit sans opinion moral mais qu'il a la capacité à séparer la procédure qui conduit à un jugement moral sur la procédure qui conduit à un jugement scientifique. 

Le concept d'abstraction. 

La réalité qu'étudie l'économiste est complexe. Ainsi, les théoriciens économistes élaborent des schémas abstraits qui sont une simplification de la réalité.  Chaque individu a une attitude personnelle pour acheter. Il n'y a que les êtres humains qui soient capable d'abstraire la réalité. Il existe une méthode qui permet d'élaborer des principes abstraits , cela permet d'identifier ce qui est important de ce qui ne l'est pas. 

la définition de l'analyse économique

L'analyse économique est une démarche intellectuelle pour comprendre les faits, les phénomènes et les institutions. Ainsi un fait est un acte d'achat, un investissement tandis que le phénomène est le fait stylisée. Par exemple, un fait est un viol, le phénomène est la délinquance. Le phénomène est un ensemble de fait bien précis. Les institutions sont des arrangements ou un ensemble d'arrangements.  Comme toute démarche intellectuelle, l'analyse est construite. Elle repose sur le concept d'opportunité et celui de substituabilité. 

Le concept d'opportunité. 
Les individus familiarisés à l'économie distingue deux types de coûts: le coût direct et le coût d'opportunité. Ainsi l'acquisition d'un bien coûte une valeur en terme d'un autre bien lorsqu'il s'agit d'un troc ou en terme d'unité monétaire lorsque l'on est dans un pays qui possède une unité monétaire, c'est alors un coût direct. 

Une notion plus utile qui permet de mieux saisir l'acquisition d'un coût d'opportunité: l'acquisition d'un bien quelconque, le détournement de ressources d'autres usages vers ce bien, ainsi les ressources rares détournés à l'acquisition d'un bien auraient pu être utilisés à d'autres usages. Aussi lorsque l'on dépense un franc pour augmenter sa consommation, on renonce aux intérêts de placements. C'est pourquoi on constate qu'il y a une infinité d'usage des ressources et que les fins sont en rivalité. 

Le coût d'opportunité équivaut à un sacrifice maximum que l'on supporte en le réalisant. L'alternative qui a été réellement sacrifiée et celle qui procure le maximum de profit ou de bien être. les applications sont énormes. Lorsque l'on entreprend une action qui accroît la rationalité des individus, dans leurs actions de tous les jours, soit au niveau des actions politiques gouvernementales, la notion de coût d'opportunité trouve sa place lorsqu'elle sert à évaluer correctement le coût d'opportunité. 

Le concept de substituabilité. 
Il s'est formé grâce au précédent. La finalité est unique, on y arrive par d'innombrables moyens. Ces moyens se substituts les uns par rapport aux autres.  L'idée de substituabilité se fonde sur le principe que les individus ne veulent pas les biens pour eux mêmes, mais les désirent pour les services que ces biens rendent. L'idée donc que les individus courent après les biens est la raison pour laquelle on ne parle pas d'objectivité des services, mais de subjectivité. 

La valeur des services rendus par ces biens peut être observable ou non observable. Un paramètre est dit observable lorsqu'il peut être appris correctement par une personne qui le consomme, c'est le cas d'une boisson fraîche. 

Cette idée implique qu'il existe une asymétrie de connaissance entre consommateur et bien, et entre celui qui le consomme et les autres. Celui qui consomme à un avantage supérieur sur les paramètres qualitatifs associés à un bien. Cette asymétrie définie le concept de subjectivité qui énonce qu'il n'y a que nous qui sachions ce que rapporte un bien. A ce concept on oppose celui d'objectivité. Aussi un service objectif permet de mesurer le poids d'un bien. La vitesse de conduite n'est pas difficile à connaître, en tout cas c'est plus facile que la bonne humeur. Donc l'objectivité est définie par une symétrie. 

Les procédure de coordination: "la coordination de marché". 
L'analyse économique repose sur l'utilisation d'un outil puissant qui permet de mesurer l'efficacité. Les individus rationnels essayent de rendre cohérent et compatible les fins qu'ils poursuivent par rapport aux moyens utilisés. D'abord les plus rationnels sont les plus cohérents mais il y a une incompatibilité entre les projets individuels. 

Ainsi, sur le marché des titres, lorsqu'il y a un excès de la demande de titres sur l'offre, il y a un déséquilibre, une pénurie. La définition de la pénurie est caractérisée par un excès de la demande sur l'offre. Le marché va résoudre ce problème car il va permettre l'augmentation du prix des titres. Un excès de demande sur l'offre fait pression sur la hausse des prix des titres,. Il a deux impacts: l'incitation à réduire la demande. L'accroissement du prix va inciter l'offre. Le processus va se produire jusqu'à ce que l'excès de la demande sur l'offre sera annulé par l'obtention d'un prix d'équilibre. 

Le concept d'arbitrage. 
Il y a deux projets possibles: on arbitre entre un projet d'investissement et un projet de placement. Il s'agit d'un projet d'achat d'une récolte de blé au prix d'une année 0 à un prix P0. La vente de cette ressource peut rapporter un prix P1. Le projet est viable que si P1>P0, s'il on est rationnel. Aussi P1=P0+PO*x=P0(1+x) où x est un pourcentage compris entre 0 et 1. Donc x=(P1-P0)/P0. Cependant on peut aussi acheter une obligation porteuse d'un taux d'intérêt qui s'appelle y. On prête une somme P0 maintenant et plus tard on nous rembourse P1. La différence entre P1 et P0 constitue les intérêts. Donc P1=P0(1+y) et y=(P1-P0)/P0. 

Un investisseur astucieux trouve une opportunité de profit qu'il va saisir. Supposons que y>x. Un acheteur irrationnel choisira le projet d'acheter le blé. Si il est rationnel, il peut prêter P0 à un taux (1+y) et avec cette somme, on achète la récolte valant P1=PO(1+x) or P0(1+y)>P0(1+x) d'où un bénéfice de P0(y+1)-P0(1+x)=P0(y-x). 
Si n individus sont rationnels, tout le monde saisit à prendre l'opportunité de profit P1>P0. Ce reliquat de bénéfice en faveur des obligations est considéré comme surprofit c'est à dire profit dû à un écart de rentabilité entre les deux projets, c'est un profit anormal! Lorsqu'il y a une libre entrée des projets sur le marché, une telle situation ne peut se pérenniser et va ramener la rentabilité du 2e projet sur le 1er. 

Si tous les investisseurs sont rationnels et égoïstes, ils viseront à ne pas acheter la récolte et prêter l'argent aujourd'hui pour l'acheter demain. Il va y avoir deux conséquences: l'offre de blé pendant la période t0 sera supérieure à la quantité de blé que l'on achètera. Cet excès de l'offre sur la demande fera pression sur les prix du blé qui vont baisser. De même que si tout le monde prête, il va y avoir une baisse des taux d'intérêts. 

Mais par la suite, tout le monde va vouloir acheter le blé, il va y avoir un excès de la demande sur l'offre, et de la demande de prêt sur l'offre de prêt. Il va se produire un renversement de situation. Aussi le reliquat P1-P0 tend à être de moins en moins important car le rendement (1+x) augmente et la baisse des taux d'intérêt réduit le rendement associé au prêt et fait baisser (1+y). 

Par contre si l'on est astucieux, on achète la récolte dans le présent. C'est peut-être plus rentable, ce processus continue et s'arrête dès lors que les rendements sont identiques, dès lors que l'on a atteint l'équilibre, c'est à dire que y est sensiblement égale à x. 

En conclusion , on peut dire que lorsqu'un juriste produit une loi, il ne se pose pas la question de savoir pourquoi certains individus ne respectent pas la loi. C'est le concept de libre arbitre. Le législateur doit produire un arbitrage, il y a des lois qui sont bonnes et d'autres qui sont mauvaises, ils faut toujours essayer d'anticiper les conséquences non attendues de nos lois. L'économie permet de prédire ces conséquences en approfondissant l'efficacité des lois.
LA DEMANDE

La demande pour un bien X est défini comme le degré qui mesure la disposition des individus à acquérir une certaine quantité de bien. Il y a 3 paramètres qui gouvernent la loi de la demande : les prix, les revenus et les préférences. La demande est un comportement qui va être gouverné par ces paramètres conjugués. Plus on est disposé à acquérir un bien, plus la demande est importante. Lorsque l’on veut mesurer la demande, on observe une modification des prix et on explore les conséquences sur la quantité. La demande est la modification des quantités demandées lorsqu’il y a une modification des prix. 
Soit un individu, à prix p0, on associe une quantité consommée q0. Si q0 augmente, il passe à p1 alors q0 diminue et passe à q1. Pour cet individu, quand le prix sur le marché est p0, cela signifie que l’individu n’est pas disposé à acheté plus que q0, c’est la quantité maximale. Mais cela indique aussi que pour acheter une quantité q0, l’individu n’est pas disposé à payer un prix supérieur à p0. 
La droite de demande. Elle a 2 caractéristiques : elle est plus ou moins à droite, plus ou moins éloignée des prix avec D1 différent de D2. Elle est aussi caractérisé par sa pente : la pente est plus ou moins faible. 
Pour tracer une droite de demande, 2 point suffisent mais chaque point de la droite de demande indique le prix maximum qu’un individu est prêt à mettre pour acheter une quantité ou une quantité maximale que l’on peut acheter pour un prix donné. Les demandes sont différentes selon les différences de revenus, les prix, le goût. Il y a une différence de demande pour un même individu sur une période se traduisent par une modification des revenus, du prix relatif ou soit  des 2 en même temps. Certain s économistes ajoutent une modification de préférence. 
Le concept de revenus 

L'économiste s'intéresse ici à l'enrichissement des individus ou groupes d'individus. L'économiste a ses méthodes d'appréciation de l'enrichissement  et des revenus. 
Le revenu nominal et le revenu réel. 
Le revenu nominal mesure la dotation d'un individu en utilisant une unité monétaire (€,$,£, ...) Ce concept de revenu nominal est certes utiles, mais faiblement estimatif de la vraie richesse. Ainsi un japonais gagne en moyenne 10.000 yens par jours, est-il plus ou moins riche qu'un français? Cette méthode ne peut conduire à une évolution rationnelle de richesse. Le concept de revenu nominal ne peut permettre des évaluations dans l'espace et dans le temps. 
Le revenu réel, quant à lui est un revenu exprimé non pas en unité monétaire, mais en terme de bien donné, la consommation. Aussi si un japonais gagne 10.000 yens et si un appartement de 100 m² coûte 10.000 yens par mois, si un français moyen gagne 1.500 € par mois et que le 100 m² ne lui coûte que 750 € par mois, si le prix du logement et représentatif du revenu de vie, un français gagne alors deux fois plus qu'un japonais. Autrement dit le revenu réel = (le revenu nominal) / (prix d'un bien x). 
Le revenu explicite et le revenu implicite. 
Les individus dans leur quête de bien-être cherchent à augmenter leur source de bien être par un emploi plus rémunérateur, des prêts à taux élevés. La stabilité politique est également recherché. Tous les paramètres qui sont des revenus non monétaires, mais recherchés, ce sont des revenus implicites. Les individus rationnels sont prêt en principe à troquer une partie de leurs revenus explicites contre une partie des revenus implicites. 
L'effet revenu. 

Le revenu réel peut varier de différentes manières, ainsi le revenu nominal varie, toute chose étant égale par ailleurs. Si le revenu nominal augmente, le revenu réel augmente. Le revenu réel peut se modifier sachant que le revenu nominal reste le même car les prix nominaux changent. Si un étudiant dispose de 100€ par mois, il vit en consommant un seul bien x à un prix nominal de 10€, son revenu réel est donc de 10x. Si le prix unitaire du bien x passe à 5€, le revenu réel de l'étudiant a doublé, mais son revenu nominal reste constant. 
La source de l'enrichissement double soit en augmentant le revenu nominal lorsque les prix restent constant, soit en diminuant le prix nominal lorsque le revenu reste constant. Lorsque le revenu et les prix nominaux varient, il faudrait mesurer le sens de la variation. Une hausse du revenu nominal, augmente le revenu réel amplifié par une baisse des prix nominaux. Parallèlement, une baisse du revenu nominal appauvrit l'indice, cette baisse est amplifié par une hausse simultanée des prix nominaux. En revanche, une hausse des prix nominaux provoque un enrichissement atténué par une hausse des prix nominaux. Les individus s'enrichissent non pas parce qu’ils gagnent davantage, mais parce qu'ils produisent à moindre coût. 
Les biens normaux et les biens inférieurs. 

Une hausse du revenu réel, donc de l'enrichissement, provoque une hausse de la demande des biens. La conception la plus réaliste est celle du panier de biens. Le choix entre un bien x et le panier de bien, lorsque l'augmentation du revenu réel profite aux deux, ces biens sont dits normaux. Mais l'augmentation du revenu réel peut n'avoir un effet que sur un des deux, voire sur aucun des deux. Si l'enrichissement entraîne une hausse de la consommation, c'est un effet revenu positif, s'il incite une baisse de la consommation, l'effet revenu est négatif. Si un appauvrissement entraîne une baisse de consommation, l'effet revenu est quant à lui positif toute chose égale par ailleurs. 
D'après Engel, si la pente est positive, le bien est normal, si elle est négative, le bien est inférieur, si elle est infinie, le bien est normal. Il y a trois phénomènes stylisés. En Europe, le revenu réel s'est considérablement accru depuis un demi siècle, en même temps, la demande de loisirs a augmenté fortement. Les familles se sont enrichies depuis deux siècles, le nombre d'enfants par famille a par là même considérablement diminué. La consommation de transport en commun est nettement faible dans les foyers à Haut revenu alors qu'elle est plus élevé dans les foyers à bas revenu. Le premier fait est l'enrichissement et la hausse de la demande de loisir: un bien normal. Le second est l'amélioration du niveau de vie et la baisse des naissances: un bien inférieur et le troisième est un bien inférieur car on constate une baisse de la consommation avec un enrichissement alors que les prix reste contant. Lorsqu'un bien est frappé d'infériorité, nous pouvons prédire le comportement des consommateurs. 
Le concept de prix 

Prix relatifs et prix monétaire. 
En appliquant une analogie, le prix monétaire équivaut au prix d'un bien exprimé en terme d'unité monétaire, c'est à dire le bien d'un bien en fonction d'un autre bien. La distinction entre prix nominaux et prix relatifs a un intérêt dans le sens où si on a envie de comparer coût de la vie d'une région à une autre, on passe de l'expression monétaire à un expression relative. 
De même, si le prix d'un coca est de 6FF par unité U, un café de 3FF, on établit que le prix relatif d'un coca X en terme de café Y est égal au prix nominal de X sur le prix nominal de Y c'est à dire que pX/pY=2U/U=2. Cela signifie que pour augmenter la consommation de X d'une unité additionnelle, on doit sacrifier l'équivalent de deux unités du bien Y. Comme le prix relatif de Y en terme de X est égal à 1/2, on doit sacrifier! On fait rentrer alors la notion d'opportunité: si on se sacrifie pour une unité de X, on a pas les deux unités de Y. 
La pression des prix relatifs et l'effet prix. 

Pour constater la modification de la consommation, on garde un groupe de personnes et on regarde les différents effets. Les prix relatifs peuvent varier pour plusieurs raisons: soit parce que le prix pX augmente et que pY est constant, soit parce que le prix pX est constant et que pY augmente ou soit parce que les 2 varient dans des proportions différentes car si X est multiplié par 2 et Y par 2, le rapport est de 4U/2U c'est à dire 2 et donc le sacrifice est identique. Tandis que si pX=12 et pY=12, le rapport est 1 est le prix relatif de X est moins important car on sacrifie 1 Y pour 1 X, c'est l'inflation. 
La méthode pour calculer le prix relatif d'un bien est l'étude des variations. Le prix relatif du boeuf en terme de poulet est 1/2. Si on achète 2 kilo de boeuf, on sacrifie 1 kilo de poulet. Après la guerre le rapport a considérablement changé pour le poulet, il est maintenant de 3 ou 4. Ceci est compatible avec une hausse de la viande de poulet sur le boeuf. De même, cela coûte autant d'aménagé un m² de parking dans le centre que dans la banlieue de Lille mais le sacrifice est plus élevé: le coût nominal est identique, mais le coût d'opportunité est plus élevé. 
Les effets prix. 

L'effet prix est la modification de la quantité demandée. Lorsque le prix relatif d'un bien X en terme de bien Y augmente, le sacrifice associé à la consommation d'une unité additionnelle du bien X augmente si on a un comportement rationnel et égoïste, on cherche un substitut qui sera moins onéreux en sacrifice. Dans un univers où X est le train, Y le transport, si pX/pY augmente, nécessairement pY/pX diminue ou inversement. Un individu rationnel réduit la consommation des autres biens pour lui substituer les biens moins chers: le principe est de maximiser l'utilité ou de minimiser le coût pour augmenter le bien-être. 
Ces effets prix sont mesurés de la manière suivante: l'effet prix d'une modification du prix relatif d'un bien X par rapport à un bien Y sur la demande de bien X équivaut à la différence entre la quantité demandée de ce bien après et la quantité que l'on en demandait avant. 
Le concept de préférence

Nous pouvons imaginer que toutes les procédures permettent l'approche des biens. Le revenu est un panier accessible. L'ensemble des paniers qui répondent au revenu, contient des objets dont le prix pose un dilemme sur le choix. On peut imaginer que l'individu procède par hasard, mais il consacre tel % de son revenu à augmenter la consommation d'un bien, un autre individu fait de même pour un autre bien. C'est les règles que font les gens.
Le concept d'utilité. 

Il indique que la satisfaction ou l'utilité est une fonction croissante des biens et décroissante des maux. Il y a deux conceptions: la conception cardinale de l'utilité et la conception ordinale de l'utilité. 
A.  Un conception cardinale de l'utilité. 

La conception cardinale est fondée sur le principe que les biens procurent de la satisfaction et que celle-ci peut-être calculé, quantifiée. Il existe un lien entre unité consommé d'un bien et utilité totale de ce bien. 
Si l'utilité totale augmente, l'utilité marginale baisse. Lorsque l'utilité totale augmente en fonction des unités consommées, cela peut se faire par rythme croissant, constant ou décroissant. Plus la quantité du bien augmente, plus la valeur que l'individu associe à la dernière unité diminue. Cette conception cardinale de l'unité pose un problème, on suppose que l'on puisse mesurer l'utilité totale procurée par un bien, l'économiste compare l'évolution individuelle d'un bien être mais pas entre deux. 
La taxation pour qu'en matière de revenu soit de plus en plus grande et que le revenu augmente, si l'on suppose que l'unité marginale du revenu diminue, un FF n1<n2. Taxé un franc sur un riche ou un franc sur un pauvre équivaut à un sacrifice différent en terme d'unités perdues. Le but poursuivi par le gouvernement est d'égaliser non pas l'impôt payé, mais son poids et par là même de diminuer l'unité marginale. 
B.  Un conception ordinale de l'utilité. 

Ce qui compte ce n'est pas de mesurer l'utilité, mais de pouvoir ordonner les différents paniers de bien selon un ordre de préférence. Il n'est pas nécessaire de mesurer pour ordonner. Il y a deux éléments: les individus sont aptes à observer l'utilité ou la satisfaction procurée par les biens qu'ils consomment; de plus, ils sont aptes à faire des classements. 
Cette aptitude à observer et à ordonner permet d'établir parmi toutes les combinaisons qui sont accessibles et qui épuisent le revenu, celle qui procure le maximum de satisfaction. Deux paniers de biens, demandant le même revenu peuvent révéler une différence de satisfaction. Il existe une nuance entre le niveau de vie et le niveau de bien être. 
Cette différence entre niveau de vie et de bien être entraîne des implications en matière de politique gouvernementale et de compensation de satisfaction. Remarque, la décroissance de l'utilité marginale est associée à une idée de satiété, de saturation. 
Une typologie des préférences. 

Il existe une diversité de préférences que les économistes traduisent soit par des éléments associés aux biens, soit par des éléments associés à la nature humaine. Pour certains biens, l'utilité dépend strictement de la quantité consommé de ce même bien. Si le but est d'être heureux, on peut effectuer une substitution de bien. L'utilité est fongible, si une contrainte est pensé sur la consommation d'un bien soit parce que son prix augmente, soit qu'une disposition légale interdit de consommer des biens, les individus voient leur bien être baisser à la suite d'une baisse de la quantité consommé de ce bien. Ce bien être qui a reculé peut être compensé en augmentant la consommation des autres biens. 
La thèse est que la perte d'utilité due à la baisse de la consommation d'un bien, d'une unité est toujours compensable par l'accroissement de la consommation des autres biens d'un certain nombre d'unités. Aussi, en cas d'erreur médicale, le bien être du patient diminue d'un certain montant, le juge tâchera de ramener le patient au niveau d'utilité initial en lui fournissant des compensations: les dommages et intérêts. Ce principe rejoint celui que les gens demandent les biens pour les services qu'ils donnent. Ces services sont des substituts. On peut réduire la consommation individuelle d'un bien s'il s'en suit un baisse d'utilité compensable. 
Pour les économistes: est-il nécessaire de quantifier pour connaître l'utilité? En effet le problème est de dire si un individu est capable de mesure et d'observer l'utilité que lui procure la consommation d'un bien. Il existe une asymétrie de connaissance entre un individu par rapport au gouvernement. Un individu 'est ce qui est bien pour loin le gouvernement n'a pas un avantage pour connaître cet utilité. Aussi les économiste posent la question de savoir entre deux paniers de bien, lequel procure le plus de satisfaction. Si on peut ordonner les différentes combinaisons de bien être, cela est suffisant pour mener un choix rationnel, mais le gouvernement ne sait pas ce qui nous procure le maximum de bien être, mais il sait comment il établit le maximum de classification. 
En discussion finale sur la baisse de l'utilité marginale et la taxation progressive des revenus. 
L'utilité d'un franc marginal est inférieur à l'utilité d'un franc infra marginal. Il y a des conséquences en matière de justice sociale et en redistribution des revenus. Si on prélève 1 FF au pauvre, la perte d'utilité est de 10. On doit alors prélevé 2 voire 3 FF au riche pour égaliser la perte d'utilité du pauvre. 
Jérémy Bentham est un économiste qui a ajouté à la conception classique, l'hédonisme, l'idée que le comportement humain tend vers la maximisation du bonheur pour le plus grand nombre, c'est la théorie moderne, démocratique et égalitaire. Il existe une méthode simple où on cherche un prélèvement d'un montant fiscal qui égalise le sacrifice marginal en terme d'utilité. Si on prélève 1 FF sur un pauvre et 3 FF sur un riche, on a égalisé l'utilité marginale du revenu et on maximise. 
La mentalité des préférences indique que le bien être n'augmente jamais lorsque la quantité du bien Y augmente mais seulement quand la quantité du bien X augmente. 
Le concept de surplus de consommation 

Il existe deux prix : le prix relatif d’un bien sur le marché(p*) et le prix maximum qu’un individu est disposé à mettre (pX). Ces deux prix ne sont pas nécessairement identiques pour un individu donné. Le prix de marché résulte de la rareté du bien sur le marché. C’est une rareté relative, tous les autres biens sont plus ou moins rare. La rareté relative résulte du rapport entre offre et demande de ce bien. 
Aussi pourquoi l’eau tout en étant vitale pour l’homme coûte beaucoup moins cher à l’unité que l’or ou le diamant qui ne sont pas du tout vitaux ? L’eau et le diamant sont des ressources rares, mais l’eau est relativement plus abondante que le diamant, l’utilité marginale de l’eau est faible, celle du diamant est élevée. 
L’utilité marginale ne dépend que des quantités totales consommées. Le désir de chacun des deux biens dépend de leur quantité totale. Les symboles sont v pour véritable et r pour réelle. Si il y avait autant d’or que d’eau, le prix serait plus faible. Les prix de marché peuvent s’écarter de la vitalité. 
LE CONCEPT : 

Il est intéressant de mesurer le bien être d’un individu. Il faut évaluer l’impact des évolutions de prix sur ce bien être. Il y a deux paramètres : connaître le prix de marché et la valeur que l’individu associe à la consommation d’un bien. Les prix de marché sont dits observable dans la mesure où un individu peut les connaître facilement. La valeur que les individus associent à la consommation d’un bien est difficilement observable. Cette valeur dépend du prix maximum qu’on est disposé à payer : pX. 
Le prix de marché est différent du prix maximum : p*. Un individu rationnel ne peut acheter une unité de bien que lorsque pX<p*. Quand p*>pX, on sort du marché et lorsque p*=pX, on est indifférent entre entrer ou sortir du marché. La mesure du bien être valable se fait par la soustraction du prix de marché au prix maximum: pX-p*. 
La droite D de demande donne pour chaque quantité de X le prix maximum qu’un individu est prêt à mettre. Cette droite D illustre l’élasticité de la demande, plus la pente de D est forte et plus l’élasticité de la demande est faible et inversement. 
Par exemple, le gouvernement pour augmenter ses recettes fiscales peut choisir entre taxer le revenu par un impôt forfaitaire ou bien taxer une partie des biens par la T.V.A. Quand un gouvernement opte pour la T.V.A. l’efficacité d’une politique de hausse des recettes fiscales est d’autant plus forte que le bien taxé a une demande peu élastique et inversement. 
L’élasticité de la demande dépend de 3 facteurs : les préférences c'est à dire l’accoutumance qui réduit l’intolérance ; le revenu c'est à dire que plus le revenu est élevé et plus l’élasticité est faible et inversement ; et enfin l’existence de substituts c'est à dire de biens dont des individus ont une demande très élastiques, par rapport aux biens qui ont peu de substituts. 
Lorsque le prix du substitut diminue, l’élasticité de la demande augmente. La disposition à payer est déterminante car il y a des effets de modification de prix suite à une politique gouvernementale. Il existe un surplus de côté du consommateur, il existe un surplus du côté du producteur, de l’offreur. Il existe un prix minimum « pmin » en deçà de quoi il n’est pas offreur. 
A chaque fois que le prix maximum est supérieur au prix de marché, on est demandeur et inversement quand le prix de marché est supérieur au prix maximum, on est offreur. 
Prenons un exemple pour illustrer cet idée de surplus : Albert possède une voiture qui lui rend des services qu’il évalue à 30.000 FF. Sa partenaire Yolande a hérité d’un capital de 50.000 FF. Elle associe une valeur aux mêmes services de la voiture à 40.000FF. Dans cette communauté, on peut mesurer le niveau de bien être en agrégeant les biens être de chacun. 
Le pmax est une information privée. Le bien être d’Albert est de 30.000FF, celui de Yolande est de 50.000 soit un total de 80.000FF. Si les deux sont rationnels, Albert serait disposé à vendre sa voiture à sa femme pour p*>30.000FF. Yolande est prête à mettre un prix p*<40.000FF. Pour tout prix p* compris entre 30.000 et 40.000FF, une coopération peut naître. 
Les individus peuvent explorer différents prix mais qui doivent être entre 30.000 et 40.000FF. Si le pouvoir de négociation est équitablement partagé, on peut dire que le prix est de 35.000FF. Le bien être d’Albert est donc de 35.000FF et celui de Yolande de 55.000 FF (15.000FF du reste de l’héritage et 40.000FF des services de la voiture), soit un total de 90.000FF. La communauté s’enrichit de 10.000FF en terme de bien être grâce à l’échange d’un bien qui fait l’objet d’une divergence sur l’appréciation des services qu’il rend. 
Le bien être est plus élevé. Le bien être peut être mesuré en faisant la soustraction entre prix maximum et prix de marché. Le bien être est difficilement observable, sa connaissance est privée. Le coût de production est public, mais les gains sont privés, ils sont cachés. Les échanges sont un facteur d'hausse du surplus de communauté. Les fondements des échanges sont la divergence dans la valeur du prix d'un bien qu'ils consomment. Une communauté d'individu ayant les mêmes préférences vis à vis de même bien ne fera pas d'échanges. Les seuls obstacles sont moraux ou légaux, mais sinon il y aura toujours un échange. 
L’offre de travail 

La loi de la demande peut être étendue à un domaine particulier: l'offre de travail, en arbitrage avec les loisirs qui sont un bien de consommation. Il est erroné de parler de demande de travail. Le travail est un mal économique, on ne demande pas de travail mais des biens de consommation. Sur ce marché, l'arbitrage se fait entre loisir et bien de consommation. 
Tout ce qui n'est pas travail et loisir, le loisir est un bien économique associé à une utilité. Initialement, le budget est le même pour tous les individus en terme nominal, de nombre d'habitants. Le coût d'opportunité du temps peut différer d'un individu à l'autre. Un habitant consacre à une activité plus de temps qu'à une autre. 
Le coût d'opportunité de chaque habitant est différent en fonction de son utilisation en loisir ou en d'autres activités. Les revenus perdus pendant une heure sont plus importants pour le riche que pour le pauvre. Le revenu réel en terme de temps n'est pas le même. 
L'arbitrage. 
Sur le marché du travail, chaque fois que le taux de salaire effectif, celui sur le marché résultant de la demande et offre d'emploi, excède le taux de salaire exigé, les individus entre dans le marché du travail. Lorsque le taux de salaire excède pas le taud de salaire sur le marché, le taux de salaire sur le marché commence à augmenter. S'il est égal, il y a une indifférence à travailler ou non. S'il excède, il y a ce qu'on appelle un effet de participation. 
Les individus appartiennent à un marché du travail croissant. Le coût d'opportunité du loisir est croissant, car il y a une relation positive entre le taux de salaire et le nombre d'heures travailler. Cela coûte plus cher de renoncer à la énième heure de loisir qu'à la n-1ième heure. La hausse du taux de salaire n'est pas incitative au travail quelque soit le nombre d'heure de travail, elle n'est pas incitative au delà d'un certain taux de salaire. A bas taux de salaire, une hausse de ce dernier nous incite à accroître notre offre de travail, mais à haut taux de salaire, une hausse nous incite à réduire l'offre de travail. On a donc affaire à une courbe coudée. 
Le système des heures supplémentaires. 

Si le salaire est linéaire, quelque soit le nombre d'heures de travail effectué, il arrive un point où l'individu décide d'arrêter de travailler, si le salaire est identique quelque soit le nombre d'heures de travail, on est pas obligé de continuer. Lorsque l'on veut obtenir une hausse de travail il faut donc augmenter le salaire car le revenu salarial est le sacrifice en temps de loisir. Tous les revenus qui correspondent à un héritage, une aide, une bourse ont un effet dés instinctif sur l'offre parce qu'il augmente le revenu non salarial. On compte également le salaire du mari pour sa femme ou de la femme pour son mari. 
Les coûts d'accès au marché du travail sont également un facteur qui désincite à rentrer sur le marché parce qu'il faut augmenter le salaire exigé. En conséquences, les marchés de travail internationaux ou régionaux ne sont pas concurrentiels car ils sont différents. Pour qu'un individu travaille plus, il faut lui verser un salaire horaire plus important pour ses heures supplémentaires. L'heure marginale sera plus importante que l'heure infra marginale. Ce système explique que lorsque l'on veut que des individus travaillent plus, on adapte le système d'heures supplémentaires. 
Les facteurs influants sur le temps de travail. 

Indépendamment du taux de salaire, il y a des facteurs exogènes. 
A.  Le revenu non salarial. 
Il n'y a pas de sacrifice en temps de loisir avec des revenus non salarial tel l'héritage ou l'aide pour augmenter la consommation. C'est un effet désincitatif. Parmi les revenus non salariaux, on compte le revenu du conjoint. 
B.   Coûts d'accès au marché du travail. 
Ces coûts désincitent l'entrée sur le marché du travail car il y a une hausse du salaire demandé. Les contraintes pour aller travailler sont la hausse du salaire. 
C.   La fiscalité sur les revenus du travail. 

L'impôt sur les revenus réduit le revenu réel du salarié et peut avoir un effet ambigu selon que l'on soit riche ou pauvre. A bas taux de salaire, un impôt sur le revenu salarial réduit le taux de salaire. Une baisse du taux de salaire réduit le travail. A haut taux de salaire, un impôt sur le revenu salarial augmente le taux de salaire et une hausse du taux de salaire augmente l'offre de travail. 
D.  La productivité du travail domestique. 

Si la productivité du travail domestique excède la productivité du travail salarial, les hommes et les femmes quittent le marché du travail, cela s'explique par les hommes et les femmes au foyer. Si la productivité du travail salarial excède la productivité du travail domestique, les hommes et les femmes vont sur le marché du travail, on constate cela par les 30 glorieuses. 
Une baisse du taux de salaire entraîne un baisse du taux de profit. La fiscalité réduit le salaire réel ou le pouvoir d'achat, cela implique une hausse du taux de travail et on s'en rend compte avec la courbe d'offre de travail coudée. 

Les couts de productioN

L'offre ou l'aptitude à offrir dépend d'un grand nombre de paramètres dont le plus important est le coût de production. Il existe une relation inverse entre le coût de production et l'aptitude à offrir. Il existe parallèlement une relation positive entre offre et prix de ventes, la demande étant inversement proportionnelle aux prix. Il y a 4 manières de ranger les différents coûts de production. 
A. Le coût direct et le coût d'opportunité. 
Le coût direct est composé des dépenses évaluées en terme monétaire et par la production d'une certaine quantité de bien. La valeur d'un équipement est une dépense, c'est un coût direct, de même que la location ou l'achat d'un brevet. 
Le coût d'opportunité comporte la notion de sacrifice d'où le revenu perdu ou sacrifié. La valeur d'un équipement exprimé en valeur monétaire aurait pu être utilisée autrement tel un placement en achetant des titres des bons à un certain taux d'intérêt. Il est convenu que le concept d'opportunité soit supérieur au coût direct. 
B. Le coût d'acquisition ou de possession et le coût d'usage ou d'utilisation. 
Acquérir une ressource comme une machine entraîne deux types de coûts: un spécifique à sa possession: le coût d'achat et le prix de revente. Le coût d'usage quant à lui représente les taxes, aussi pour une voiture c'est l'essence, la vignette, l'assurance... 
C. Le coût historique et coût non historique. 
Le coût historique est le coût qui une fois supporté ne peut plus être récupéré. Ainsi pour un roman, c'est le temps et les ressources pour l'écriture. En revanche, si on avait utilisé un ordinateur, après l'écriture, ce dernier peut être vendu, c'est un coût non historique. 
Les coûts historiques sont aussi appelés coûts d'entrée telle une entrée dans un club sportif. Cependant l'équipement est revendable et récupérable, là c'est un coût de sortie donc non historique. 
D. Le coût fixe et le coût variable. 
Le coût est dit fixe par rapport à un ou plusieurs paramètres. Un coût peut être fixe par rapport aux quantités produites, à la durée de possession, aussi l'équipement d'une machine, est un coût fixe par rapport aux quantités produites. 
Le facteur d'eau est variable en fonction par rapport à la durée de possession. Un coût fixe des quantités et variable de la durée de possession. Aussi une voiture achetée dans le but de transporter des personnes et un coût fixe quant au nombre de personnes transportées et plus la possession dure, plus le coût de posséder augmente. Le coût total est une addition des coûts fixes et variable. Le coût de possession peut varier non pas en fonction des quantités produites mais de la durée de possession. 
E. La différence entre coût total, moyen et marginal. 
Le coût total est différent du coût total. Le coût global tient compte des différences de coûts, comme un taxi qui nécessite un coût de possession et un coût d'usage. Le coût moyen est ce que coûte en moyenne un objet. C'est le coût total sur le nombre d'unités produites.Le coût marginal est le coût de la énième unité quand on produit n unités. Il correspond à une coût total due à la hausse de la production d'une unité additionnelle. 
MACROECONOMIE 

Comment mesurer l’activité économique au niveau de national

Le problème est comment passer de la consommation, de l'investissement, du travail d'un ménage, d'un individu, d'une entreprise à un niveau macro-économique c'est à dire national. Toute communauté est composée d'une multitude d'individu et chaque individu exerce une multitude de fonction, une diversité de comportement. Les économistes passent par deux étapes: la typologie qui réduit l'ensemble des individus entre un ensemble d'agent. On simplifie la diversité des opérations en établissant une typologie. 
Le concept d'agent économique. 
Une analyse des similitudes entre certains agents, nous autorisent à les appeler agents. Un bon critère de classement et de discriminer entre eux en fonction de leur motivation. On regroupe au sein d'un secteur appelé ménage tous les individus qui partagent cette motivation. Il demeure un problème, c'est à dire quels individus qui agissent selon la même motivation peuvent agir indépendamment l'un de l'autre, il faut regrouper l'ensemble des individus qui veulent atteindre la même satisfaction. 
Il y a deux critères: maximiser la satisfaction et la communauté de décision. Le ménage est l'unité comptable! Ils achètent ce qu'ils aiment, les entreprises ne vendent pas ce qu'elles aiment mais elles ont un critère de profit. Ainsi au sein d'une entreprise, on va regrouper tous les individus qui maximisent le profit et ceux qui ont des décisions communes. 
Le gouvernement est neutre, ce sont les individus qui expriment leurs préférences. Le marché politique offre des opportunités de profit au terme objectif, la nature des ressources. Pour un ménage, le revenu représente le salaire, pour un gouvernement, c'est l'impôt. 
Enfin le dernier agent n'est pas différent selon ses motivations ou ressources mais selon sa localisation géographique: une entreprise dans le reste du monde. Lorsque les agents nationaux vont discriminer entre différentes entreprises, lorsque l'on voudrait évaluer la richesse de la nation, on va soustraire celle qui ne sont pas nationales. 
Les opérations
On peut classer les opérations en trois catégories: le bien et service, la répartition, le financement. 
Sur le bien et service.
Il crée et distribue les différentes marchandises, les biens et choses désirables mais n'ont pas de valeur monétaire tel l'air, avec d'un côté, les ressources et de l'autre les emplois. Ce sont deux ressources qui sont la production et les impôts. Du côté de l'emploi, la consommation est finale. Toute opération peut être financé par ce que l'on produit et ce que l'on importe. Les biens servent comme moyen pour produire des biens de consommation finals. Ce que l'on a produit plus ce que l'on a importé sert à la consommation, c'est la part que l'on met de côté: l'important est la production doivent corresponde à la consommation finale et intermédiaire, la variation des stocks et l'exportation. 
Sur la répartition.
Ce sont les impôts, les salaires, les dividendes, une partie est distribuée en faveur des salariés, une parti pour les syndicats et une autre pour le gouvernement. 
Sur le financement.
C'est la répartition et la circulation des moyens financiers nécessaires au paiement. 
La notion de circulation: le concept des plu économique. 
Depuis le Docteur Kesny, les économistes ont tendance à assimiler le circuit économique à une organisation dans laquelle circule des flux. Il est intéressant d'observer le déplacement des flux. Est-ce que les différents agents économiques sont reliés entre eux par le passage de plus, les biens et services par rapport aux revenus? Lorsqu'un ménage achète à une entreprise un flux, il achète le deuxième en même temps. 
Le circuit économique. 
Il est fondé sur deux principes: marchandises et revenus et l'égalité entre emploi et ressource. On va rapprocher tout ce dont les motivations sont identiques. Tout flux de revenu est annulé par un flux de marchandise. Dans ce type de circuit, il est fermé car il n'y a pas de reste du monde, nous devons avoir l'identité suivante: production correspond à consommation. 
On ne peut consommer que ce qu'on a produit et tout ce qu'on a produit est consommé. La valeur de ce que l'on consomme doit être égale au revenu, si tout est consommé, on épargne pas. La consommation correspond au revenu qui correspond à la production. 
Dans les ménages en général, le salaire est supérieur au consommateur, le reste est laissé soit à l'épargne ou soit à l'impôt. Le revenu et les transferts doivent être équivalent à la consommation, l'épargne et l'impôt.
L'importance des ressources de l'agent gouvernement. 
Si l’activité du gouvernement est faible, on peut faire abstraction dans la construction du circuit économique. Cependant, l’observation indique que ce gouvernement a un poids de plus en plus important. A la fin 15e siècle, on estimait la part de l’état a environ 3 ou 4 % de l’activité nationale. Maintenant, la part est de 50% si on est optimiste ou 65 % si on est pessimiste. 
Cette croissance a proliféré au début du 20e siècle et plus particulièrement après les années 30 avec les guerres et la crise économique. Lorsqu’il y a une menace sur les agents économiques, c’est à dire un conflit entre nation, la demande pour une intervention gouvernementale augmente. L’état intervient fortement au niveau de la défense, une perturbation de relation économique. Quand il y a une guerre ou une crise économique, le volume d’une intervention ne revient jamais à son niveau initial. 
Il y a 3 méthodes : mesurer les revenus de l’état puis les comparer dans le temps, mesurer par les recettes des dépenses de l’état avec la création des emprunts ou une hausse des impôts ou enfin un degré d’intervention de la législation. 
Le reste du monde
Le poids du reste du monde comme celui du gouvernement, augmente en temps de paix et de stabilité économique. Le poids du reste du monde peut être mesurer en 3 tendances : la mondialisation des productions, des échanges et des finances. 
Au niveau des échanges, la taille des marchés ouverts aux entreprises croit, c’est l’exemple de l’industrie belge ! En effet, la Belgique est un pays de 8 millions d’habitants qui nécessitent 2 millions de voitures qui durent en moyenne 5 an. On considère qu’il faut 400.000 voitures par an, le pays n’a donc aucun intérêt à développer une économie d’échelle. La mondialisation des échanges répond à cet impératif de pousser les marchés internationaux exigus. Cette tendance réduit les coûts de production et les biens de consommation car les produits vont vers les consommateurs. 
Au niveau de la production, elle se fonde sur des distorsions entre coût et facteur de production. Il y a une différence entre coût salarial, coût des capitaux et coût de l’environnement. L’argent et fongible, pas le travail. 
Au niveau des finances, cela concerne l’horizon plus large de finances ouvert aux entreprises via le marché national des capitaux. On estime, il y a 4 siècles que moins de 1/10e des ressources nationales concernaient les échanges entre marchés internationaux, aujourd’hui, la proportion atteint 50%. 
La mesure de la richesse nationale: le P.N.B.
Le P.N.B. constitue une mesure relativement correcte de la richesse nationale créée au cours d’un exercice nationale comptable d’une année civile. Le PNB peut être calculé par 3 méthodes rivales. La première consiste à mesurer la richesse provenant des entreprises, on peut dire que tout ce qui a été crée peut être mesuré, la seconde consiste à mesurer les dépenses de consommation et la dernière mesure les revenus des facteurs de production. Tout le revenu est destiné à être consommer dès maintenant ou au plus tard grâce à l’épargne. 
Le circuit économique 

L’évaluation du PNB par l’offre de biens et de services.
Cette méthode consiste à agréger la totalité de ce que les entreprise produisent comme biens et services. Cette méthode permet de ne pas comptabiliser plus d’une fois une même richesse. Soit Peugeot ou A produit 500 unités, Michelin ou B produit 200 unités. Le total est 700 or c’est une erreur car pour 1A il faut 4B qui représente une consommation intermédiaire. Il faut ajouter la valeur ajoutée de chacune. 
La méthode pour éviter cette comptabilisation multiple consiste à ajouter la valeur ajoutée de chaque production. La valeur ajoutée est donc la production moins la consommation intermédiaire. La difficulté concerne l’observabilité des valeurs que l’on désire comptabiliser. Il est alors préférable de comptabiliser les revenus gagnés par les ménages plutôt que les consommations des ménages. Le revenu salarial est plus facile à observer que les autres. 
Le PIB plus les exportations doivent être égaux à la consommation des ménages, aux investissement et aux importations. 
Du PIB au revenu national. 
Le PIB ne prend pas en compte la consommation de capital fixe. L’obsolescence des équipements au cours d’une année de production réduit leur valeur du montant de celle-ci. Il faut donc passer du PIB au PIN qui correspond au Produit Intérieur National. Il n’y a pas de revenu intérieur mais un revenu national. Pour passer de revenu national à revenu intérieur on fait PIN=PNN + revenus versés et reçus du reste du monde, avec le PNN qui correspond au Produit National Net. 
La production marchande et la production non marchande.
Lorsque l’on étudie le fait d’un échange, on prend en compte le prix de marché, mais le problème provient du prix de la production non marchande. Le secteur public représente une part importante de la richesse nationale. Le comptable national distingue entre les 2 richesses marchandes et non marchandes, que la production marchande est celle effectivement échangée ou susceptible de l’être. 
En revanche, la richesse non marchande concerne les biens et services fournis à titre gratuit et à titre quasi gratuit. Les prix sont inférieurs aux coûts de production. La production non marchande est assurée principalement par les administrations publiques. La valeur des richesse créées dans cette sphère non marchande pose un problème. En effet, elle est égale à la consommation intermédiaire nécessaire pour assurer la production augmentée des salaires versés aux fonctionnaires ; aux impôts versés et à l’amortissement des équipements publics. 
L’indivisibilité de la consommation de la production non marchande implique que l’on ne peut pas ventiler la part de chaque ménage dans la consommation totale de la production non marchande. Pour cette raison, il est absurde de vouloir évaluer la consommation des ménages en services non marchands. Le PIB relatif aux administration publique est égal à la production des administrations publiques et à la consommation intermédiaire c’est à dire à la valeur ajoutée par l’administration. On considère que l’administration produit de la défense et la consomme. 
Mais le problème de la valeur du PNB et qu’il peut augmenter ou diminuer d’une année à l’autre sans que cela corresponde à un croissance ou une décroissance de la richesse nationale. La méthode pour annuler l’effet des variations de prix sera la variation de la richesse, c'est à dire la comparaison qui tient compte de la variation des prix au cours des 2 années. 
Les limites du PNB comme mesure de richesse. 
Le PNB est différent d’un outil pour évaluer le bien être, il a une importance atténuée. La hausse de la richesse nationale peut dissimuler des déséquilibres économiques. Des nations prospères peuvent ainsi connaître des problèmes spéciaux. Dans les coûts de production ne figurent pas les externalités c'est à dire les coûts sociaux dus à l’environnement par exemple. La seule dimension de la production saisie dans les agrégats et quantitative et non pas qualitatives. 
Il existe un secteur important dans la création de richesse, la production n’est pas intégrée, c’est l’économie formelle ou informelle, c'est à dire celle qui échappe à une évaluation. Ce secteur est considérable, il dépend des pays très grand tels les U.S.A. ou l’Italie, mais ce phénomène est plus restreint en Allemagne et en Hollande. 
LA MONNAIE

L'ILE DE ROBINSON

Section 1: l'île au trésor. 

§1. Une économie de troc, sans monnaie. 

L'économie correspond au commencement à l'épargne qui intervient chaque fois qu'on fait un choix: le choix d'un bien futur par rapport à un bien présent. Le choix de l'épargne, c'est épargné, c'est sacrifié une satisfaction présente en perspective de rendement à venir tel qu'un agriculteur. 

L'épargne est une caractéristique de l'activité humaine. Si l'individu épargne, c'est parce qu'il est rationnel qu'il prenne en compte les conséquences physiques de ces actes. Le futur est une nature incertaine. Le volume de l'épargne nécessaire est également incertain. 

L'épargne correspond à la différence entre le revenu et la consommation. Il existe un circuit des richesses qui part de la création des richesses jusqu'à leur destruction par la consommation des richesses. La création de richesses donne lieu à une distribution des revenus équivalents. Ces revenus sont ensuite échangés, transformés, ils aboutissent à la consommation. 

La consommation, c'est la source de satisfaction des individus. Le producteur rationnel combine les facteurs de production et cherche à optimiser l'usage de son revenu. L'épargne et la partie des richesses créées au cours d'une période qui n'est pas détruite mais qui est réinjectée dans le circuit des richesses pour en prendre des nouvelles. 

A.  L'épargne et l'investissement. 

Ce n'est pas une conception financière. Il faut la déterminer en terme réel par rapport aux biens et services. On peut concevoir une société sans titre et sans monnaie. Robinson, sur son île consacre son énergie à la satisfaction de deux besoins prioritaires: manger et dormir. 

Pour améliorer ses conditions de vie Robinson réfléchi pour augmenter le niveau de vie: canalisation. Robinson a du dégager une épargne par ce qu'il a renoncé à une consommation présente soit parce qu'il a pris sur une heure de sommeil. 

Ce sacrifice a été consenti en vue d'un gain futur: l'épargne, l'affectation du temps et l'investissement, c'est à dire la construction de canalisation. Les services attendus sont des gains futurs de temps, anticipé de son investissement. 

Si Robinson se trompe entre investissement et espérance, on se rend compte que l'épargne et l'investissement ont été effectués sur des bases opposées d'une valeur espérée en ignorant ce qu'elle serait en réalité. L'amortissement pour l'entretien de l'équipement qui vient en déduction du rendement de l'investissement. 

Le rendement net correspond à l'économie de temps obtenu à chaque période grâce à la canalisation diminuée du temps passé à entretenir le capital qui doit être positif et suffisamment important. 

Plus Robinson surévalue le présent, plus il préfère le présent et plus l'économie dans le temps futur devra être importante. Plus la préférence pour le présent est forte et plus l'épargne et l'investissement doivent être rentable. Le futur est dès lors dévalorisé, le même service à moins de valeur dans le futur que dans le présent. L'individu n'épargne que s'il a la conviction que son sacrifice sera largement récompensé. 

Robinson attend de l'investissement un gain en temps dont les avantages compensent la préférence pour le présent. La différence entre les deux, c'est le revenu d'intérêt. Les bases de ces décisions seront toujours subjectives. Mais à un moment, la rentabilité de l'investissement marginal ne justifiera plus un investissement supplémentaire. 

B.  La circulation de l'épargne. 

Robinson trouve un ami et pense que l'intérêt est d'échanger. Il produit ce qui est plus facile à cultiver, ce qui met moins de temps et il vend alors une part de sa production. En échange de sa production, il obtient d'autres biens qui lui coûteraient plus de temps à produire ou d'autres biens qu'il ne pourrait pas produire. L'échange n'est pas facile parce que dans le troc, Robinson doit trouver un voisin qui soit à la recherche de transaction exactement symétriquement des siennes. 

L'échange pour Robinson n'est cependant pas facile parce que dans le troc, Robinson doit trouver un voisin qui recherche exactement une transaction symétrique à la sienne. La transaction n'a lieu que si le prix relatif des deux biens c’est à dire la quantité de l'un échangée contre une unité de l'autre satisfait les deux échangistes. 

Si l'échange ne profite pas aux deux partenaires, il n'a pas lieu. Des opérations de prêts et d'emprunt peuvent être menées. Un voisin de Robinson qui veut accroître sa production de blé mais qui ne peut pas prélever sur sa consommation présente pour faire des semences peut échanger avec Robinson 100kg de blé à livrer aujourd'hui par Robinson contre 120kg qui lui seront rendus à la fin de l'année. 

Pour Robinson, les 100kg sont une épargne puisqu'ils ne les consomment pas. Pour son voisin, c'est un investissement. A partir de là, l'épargne et l'investissement sont séparés. Robinson est devenu le propriétaire d'une quantité future de 120kg de blé qui équivaut à 100kg actuels. 

Si Robinson accepte cet échange, c'est que pour lui 120kg futurs valent plus que 100kg aujourd'hui. Le prix relatif entre le blé futur et le blé actuel que Robinson accepte est 1,2. Cela veut dire que le prix actuel de 120kg de demain c'est 100kg aujourd'hui. C'est ce qu'on appelle un calcul d'actualisation. 

Si les intervenants au marché sont nombreux, alors la confrontation des offres et demandes de biens futurs contre les biens présent poussera les prix relatifs vers une même valeur. Si on échange 1kg de blé actuel contre 1,2kg demain, cela veut dire que le revenu d'intérêt est de 0,2 et le taux d'intérêt de 0,2/1*100=20%. 

Robinson court un risque, celui de la défaillance de son voisin. Comme tout individu rationnel, il en a tenu compte et il a comparé le sacrifice actuel avec le gain futur, le coût de la transaction et le risque de défaillance du débiteur. Le débiteur lui aussi est rationnel, s'il paye 20% d'intérêt, c'est qu'il estime pouvoir tirer plus de 120kg de blé des 100 empruntés. Ainsi, il espère réaliser un surplus supérieur au taux d'intérêt sinon il n'emprunte pas. 

Dans une économie d'échange, l'épargne et l'investissement peuvent donc être séparés. L'épargne de Robinson se traduit par un achat de titres même si ici il s'agit d'un titre dématérialisé. La contrepartie de l'épargne de Robinson, ce n'est plus sa propre accumulation de capital. 

Si on raisonne pour l'ensemble de l'économie (Robinson et son ami), l'épargne et l'investissement sont égaux. Le transfert de l'épargne de Robinson à son voisin a permis d'en faire bénéficier celui qui estimait faire le plus fructifier cette épargne. C'est le rôle des titres financiers. Les titres financiers sont des titres de propriété sur des biens futurs. C'est leur rôle de transférer des ressources d'une période à une autre et d'une personne à une autre. Les deux partenaires y gagnent sinon l'échange n'aurait pas lieu. 

C.  Le marché de l'épargne. 




Nous avons vu que l'économie est devenue complexe mais elle n'a toujours pas de monnaie. L'épargne s'échange toujours contre des titres qui sont libellés en étalon marchandise, en kg de blé. Le marché ou s'échange des biens actuels contre des biens futurs, c'est le marché de l'épargne. 

Soit :

S: le volume d'épargne.

I: le volume d'investissement.

T: le taux d'investissement.

K: le taux de rendement.

La demande d'épargne est une courbe décroissante. L'épargne est d'autant plus basse que le taux d'intérêt est faible. L'offre d'épargne est une courbe croissante. Plus le taux d'intérêt augmente, plus les détenteurs d'épargne sont prêts à payer. 

La courbe de demande d'épargne exprime donc le montant d'épargne demandée par chaque individu du taux d'intérêt. Plus le taux d'intérêt est élevé, moins la demande d'épargne est forte. Le taux d'intérêt accepté par le demandeur dépend du taux de rendement attendu du capital, ici K0. 

Les projets dont la rentabilité est la plus élevée, seront réalisés les premiers: ceux dont le taux d'intérêt est faible. En effet, plus le taux d'intérêt est faible, plus le projet est rentable. La limite du taux d'intérêt que les emprunteurs pourraient accepter est T0 (=K0). 

Quand le taux d'intérêt atteint T0, la demande d'épargne s'arrête. Au delà, les demandeurs d'épargne ne peuvent plus emprunter car cela leur coûterait plus cher que leur rendement d'investissement. Si le taux d'intérêt est inférieur à T0, alors les investisseurs mettent en oeuvre des investissements dont les rendements attendus seraient inférieurs à la courbe d'offre qui exprime ce que les épargnes désirent. 

Plus le taux d'intérêt est élevé, plus les épargnants seront disposés à prêter (courbe croissante). Au taux T1, l'offre et la demande d'épargne sont égales. L'épargne vendue S1 correspond à l'épargne achetée I1. Jusqu'à présent, nous avons fait deux hypothèses implicites:

Le prêt d'épargne est la seule forme par laquelle cette épargne est transférée d'un individu à un autre. 

La motivation de l'achat d'épargne, c'est l'investissement, cela pourrait être la consommation. 

L'épargne est une quantité de ressources réelles: les biens et services. Quand on introduit la monnaie dans le raisonnement, on a tendance à oublier les substrats réels de l'épargne. L'épargne sera évaluée en monnaie, mais il faudra nous souvenir que les instruments financiers ne sont pas de l'épargne, mais des contreparties de l'épargne lors de son transfert. L'épargne est toujours le résultat d'un choix: le choix entre le présent et le futur. C'est un renoncement à des satisfactions présentes pour des satisfactions futures plus grandes. 

D.  Les fonds propres et emprunts. 

Un transfert d'épargne se traduit par le transfert d'un titre de créance: le prêt. La contrepartie du transfert d'épargne peut être un titre de propriété. La différence entre une créance et un droit de propriété correspond à la différence entre une action et une obligation. 

L'action est une part de capital de l'entreprise. On peut la vendre sans la rembourser. Quand les droits de propriété sont matérialisés par les titres, ils peuvent s'échanger. Robinson échange un droit sur le blé actuel différent d'un droit sur le blé produit par son voisin dans la période future. 

Robinson est méfiant, mais il ne veut pas laisser passer une opportunité de profit intéressante. Il peut préférer s'associer à l'activité de son voisin et propose d'amener du capital sous forme de terre, de semence ou de travail. La production de la terre sera partagée entre les deux sur la base d'une grille de répartition convenue à l'avance. 

Robinson détient une créance sur un capital et en plus une créance sur une personne ou un groupe de personnes. La différence entre les deux est importante parce que celui qui possède une créance n'a aucun pouvoir de décision sur l'usage du capital qu'il a contribué à accroître par son prêt. La rémunération du créancier est prédéterminée. 

Celle du propriétaire est résiduelle. La rémunération du propriétaire est par nature incertaine. Elle ne fait pas l'objet d'une promesse contractuelle, il y a alors une distinction entre actionnaire et prêteur. Quand Robinson prêtait à son voisin, il se rémunérait par un intérêt. Cette rémunération correspond au produit de la terre moins un intérêt qu'il paye à Robinson. 

Si le voisin s'est trompé dans sa prévision, la rentabilité de sa terre pourrait être diminué. Le voisin de Robinson doit prélever sur son patrimoine pour rembourser Robinson. C'est la rémunération des deux actionnaires qui est résiduelle. Si la règle de partage est connue, le montant de la rémunération perçue n'est pas connu. 

Avant de se décider, Robinson et son voisin compare les avantages et les inconvénients des deux situations. Donc ces comparaisons dépendent du choix d'investissement de son voisin. L'offre d'épargne contre des droits de propriété augmentent avec la rentabilité attendue du capital. L'offre de fond propre (épargne contre droit de propriété) augmente avec la rentabilité du capital attendu. 

Au contraire, les offres de fonds prêtés (épargne contre les titres de créances) augmentent avec les taux d'intérêts proposés par les emprunteurs propriétaires de capitaux. Dans une économie plus diversifiée, où l'épargne et l'investissement, les épargnants et investisseurs sont nombreux, certains agents se spécialisent dans la recherche et la mise en relief des épargnants et des investisseurs. 

Grâce à eux, un épargnant pourra s'éviter de rechercher les occasions de placements. Il n'aura pas à mesurer lui-même les risques. L'investisseur pour sa part n'aura pas à rechercher lui-même le financement le plus intéressant. Les formes de l'intermédiation sont variées. Le rôle de l'intermédiaire peut être un rôle d'information. Il peut emprunter ou prêter, prêter des fonds propres, il peut acheter des droits de propriété. 

Les choix de l'intermédiaire financier se reflètent dans son bilan comptable. 

AVOIRS





ENGAGEMENTS

Titres de créance (s'il prête)



Titres de créance

Titres de propriété (s'il achète une part de son capital)
Titres de propriété (s'il prête une part de son capital)

La proportion est variable pour chacun des deux types d'actifs et de passifs. Le total des avoirs correspond au total des engagements. L'intermédiaire peut modifier la composition des avoirs et celle des engagements. Il peut accorder des crédits à partir des ressources de son capital. Il peut acheter des titres de propriétés à partir des emprunts qu'il émet. 

On pourrait admettre que toutes ses opérations se fassent en numéraire réel: en kilos de blé ou en grammes d'or. Cela veut dire que la fonction de numéraire peut être dissociée des fonctions monétaires. Jusqu'à présent, le système fonctionne sans monnaie. 

§2. L'apparition de monnaie. 

Par nature, l'échange libre est profitable aux deux parties. Si l'échangiste accepte de céder l'objet qu'il offre, c'est parce que l'objet qu'il demande lui apportera plus de satisfaction. Grâce à cette possibilité d'échange, chaque agent sera incité à se spécialiser dans les produits pour lesquels il est le mieux doté, c'est à dire le plus apte. Cette spécialisation lui permet de se procurer ce qu'il désire et que les autres ont relativement plus de facilités à prendre. 

A.  La monnaie et l'information. 

Robinson ne connaît pas les désirs d'échanges de chacun de ses voisins. S'il voulait les connaître, il devrait y consacrer beaucoup de temps. Comme eux, Robinson produisait tout ce dont il avait besoin, lorsqu'il apparaît l'échange, apparaît aussi la spécialisation. 

Robinson se spécialise et ses voisins aussi, il finit par savoir qui peut échanger, quand, quoi et chacun de ses voisins aura le même type de connaissance. Si Robinson vit dans un système stationnaire, quand la condition se produit, chacun finirait par connaître les conditions du marché. Or ce n'est pas le cas, car il y a des investissements. De plus, les conditions de production changent à chaque période et les besoins aussi. 

A chaque instant, il faut redécouvrir les conditions du marché, les quantités et les prix relatifs. Robinson sera amené à consacrer beaucoup de temps à la recherche de son partenaire qui veut faire un échange exactement symétrique au sien. Il sera amené à pratiquer un échange indirect. Il acceptera des biens dont il n'a pas directement besoin, mais dont il pense qu'un partenaire éventuel a besoin. Il sera prêt à cet échange indirect. Progressivement plusieurs liens seront choisit pour jouer ce rôle. 

Ces biens, choisis comme l'intermédiaire des échanges, ont une valeur objective des échanges parce qu'ils ont une utilité. Ils sont désirés pour eux-mêmes parce que leur acheteur, en attend des services. Ces biens sont achetés par les individus qui peut-être ne s'en serviront jamais directement. Pour être sélectionné comme intermédiaire dans l'échange, un bien doit avoir certaines caractéristiques physiques: la capacité d'être conservé comme les pierres ou les métaux. 

Ces différents biens peuvent coexister et se faire concurrence. On peut penser que les échangistes seront amenés à sélectionner un certain nombre de ses biens et peut-être seul. Les opérateurs privilégient quelques monnaies. Déjà dans cette économie primitive, la spécialisation se développe et chacun se spécialise dans les activités pour lesquelles il est le plus apte soit qu'il en ait les capacités, le goût ou parce qu'il détient des informations ou des moyens de production spéciaux. Certains agents se spécialisent dans la production de bien dont le rôle principal et de faciliter les échanges. Ces biens correspondent à des monnaies. 

B.  L'utilité de la monnaie. 

Elle dépend de deux facteurs principaux:

· l'acceptation générale de ce rôle, la validation sociale, la liquidité. 

· la stabilité du pouvoir d'achat

Une monnaie n'est utile que si les autres l'acceptent. Plus une monnaie est acceptée, plus elle est utile. Quand la monnaie est acceptée, on dit qu'elle est liquide. Plus elle est liquide, plus elle est utile, plus elle est demandée et plus elle est liquide. Une monnaie est d'autant plus utile qu'elle permet d'obtenir les biens désirés au moment choisit. L'inflation correspond à l'ennemi de la monnaie. Le pouvoir d'achat d'une monnaie n'est pas perçu de la même façon pour tous les échangistes. 

Dans la société de Robinson, un indice de prix exprimé en terme de panier de marchandises, comporte une part d'arbitraire dans la composition. C'est une approximation qui est le reflet d'une évolution moyenne du pouvoir d'achat de la monnaie en fonction de la structure des échanges spécifiques à chaque société. Si dans la société de Robinson, une monnaie particulière s'impose et qu'elle est produite par un des voisins de Robinson telle une pièce de bronze, cette monnaie permet l'échange indirect et aussi l'échange dans le temps. 

C'est une réserve de pouvoir d'achat, c'est un pouvoir d'achat généralisé disponible à chaque instant et échangeable à tout moment. La monnaie garantie est détenteur contre un risque: celui de se trouver en défaut de paiement. On peut comparer la monnaie à une assurance suivant un niveau d'encaisse, il limite la portée du défaut de paiement. Si Robinson est confronté à une dépense imprévue, il pourra faire face à cette dépense dans la limite de la monnaie qu'il aura conservée. 

Chaque détenteur compare l'utilité personnelle de monnaie qu'il conserve à l'utilité personnelle (c'est à dire subjective) de ce qu'il renonce à acheter pour conserver de la monnaie. Les titres et les créances sont des droits de propriété sur les biens futurs. La monnaie est contraire aux titres sous deux formes: 

· Elle est plus liquide qu'un titre, son échangabilité est supérieure au titre. La monnaie peut être échangée à n'importe quel moment contre n'importe quel bien selon le choix de son possesseur. Un titre est échangé à une échéance déterminée. La monnaie est échangeable contre n'importe quel bien. Le titre n'est échangeable que contre un bien spécifique. On peut échanger un titre contre un autre bien que celui prévu. Celui qui accepte cet échange devra dépenser des coûts d'information pour évaluer le risque auquel il s'expose. L’émetteur du titre a une solvabilité alors que l'échangabilité de la monnaie est reconnue par toutes les distinctions importantes entre la monnaie et le titre. L'information sur l'acceptabilité et la capacité de maintenir la valeur et le pouvoir d'achat. 

· Le titre rapporte un intérêt, ce n'est pas le cas de la monnaie. Le titre et la monnaie offre à leur détenteur le même type de service du rendement et de la liquidité, mais dans des proportions différentes. La frontière entre le titre et la monnaie est perméable. Les biens monétaires et financiers sont très différents. La monnaie est le plus liquide des actifs. 

Il y a deux fonctions de la monnaie: instrument d'échange individuel et instrument d'échange de valeur. On trouve par la suite une troisième fonction: le numéraire d'étalon de valeur. Ce n'est pas la plus importante, mais celle que l'on évoque en premier. Dans un système de troc, on doit prendre en compte un grand nombre de prix relatifs: ceux de tous les biens pris deux à deux, même sans monnaie, il est possible de recourir à un étalon de valeur, à un bien choisit comme numéraire. 

Une fois qu'on a le numéraire, il est facile de connaître le prix relatif de deux biens. Il suffit que les deux biens soient exprimés dans le même numéraire. Plus il y a de biens, plus le recours a un thème numéraire et utile. On économise sur le coût d'intervention. On peut facilement imaginer que dès que le numéraire est familier à tous, il soit retenu comme instrument d'échange, mais il n'est pas exclu que les instituts d'échange et de numéraire soit distincts. 

Soit par exemple le numéraire est un dollar U.S. et l'instrument d'échange le peso, on constate une dissociation du numéraire et de l'échange. Pour avoir deux références, il suffit de connaître le prix relatif de la monnaie locale dans le numéraire. Il est plus commode d'utiliser le même bien dans la monnaie et le numéraire. 

La monnaie facilite le transfert dans le temps des droits de propriété sur le bien et le transfert des droits de propriété entre de nombreux échangeurs. Si le droit de propriété de chaque échangeur n'est pas reconnu, les transferts de richesses seraient arbitraires et contraints. La monnaie permet l'expression du droit de propriété et contribue a spécifié ces droits. 

C.   Le prix de la monnaie.

La monnaie est un pouvoir d'achat dont la mesure dépend de la composition du panier retenu. Le pouvoir d'achat est d'abord une notion subjective, les prix des biens sont relatifs avant d'être absolus. L'or ou le blé ont un prix en terme des autres biens. On peut choisir un bien comme numéraire et le prix sera l'expression de l'équivalence de deux biens échangés sur un marché. 

Echanger correspond à la fois à acheter et vendre. Chacun des deux échangistes est à la fois offreur et demandeur. L'échange ne se produira que si les désirs d'échange des deux partenaires sont symétriques. Toute offre et en même temps demande et réciproquement. 

Le prix d'un bien sur le marché sera la résultante observable de l'appréciation subjective de la valeur des deux biens tels qu'ils sont perçus par chacun des échangistes. Le prix relatif des produits pris deux à deux évolue dans le temps. La rareté relative des deux biens évolue du fait des évolutions dans la quantité disponible des biens, elle évolue à cause des changements d'opinion, des déplacements des goûts et des besoins. 

Si l'un des échangistes désirent plus intensément un bien, le prix relatif de ce bien dans l'échange augmente par rapport à celui de tous les autres. L'évolution du prix relatif d'un bien est la conséquence de la variation de l'appréciation subjective de l'échangiste. Celui qui découvre un procédé de fabrication permettent de produire un bien à moindre coup, c'est à dire en utilisant moins de facteur de production. Il sera disposé à en céder plus un plus grand nombre: son prix relatif diminue. 

Si le prix de la monnaie change, pour les deux biens: monnaie et marchandise, on pourrait facilement mesurer la valeur de la monnaie. Si pour 1g d'or on obtient 2kg d'une marchandise alors qu'avant on obtenait 1kg, il y a une appréciation relative de la monnaie qui a gagné du pouvoir d'achat. 

Si la fonction de la monnaie est d'être une réserve du pouvoir d'achat alors qu'elle joue son rôle en s'appréciant. Lorsque le pouvoir d'achat de la monnaie diminue, c'est à dire avec l'inflation, à partir du moment où on considère que l'utilité de la monnaie repose sur la capacité à préserver le pouvoir d'achat, l'inflation affecte l'utilité de la monnaie. 

L'épargne est un choix réel correspondant au renoncement à des satisfactions actuelles au profit de satisfactions futures. Quand Robinson est seul, l'épargne et l’investissement sont confondus. Dès lors que Robinson peut échanger, il peut prêter son épargne, l'épargne et l'investissement sont dissociés. Il n'y a pas de raison particulière que l'investisseur ait pu dégager une épargne préalable suffisante. 

Le recours à l’emprunt d'épargne permet à l'investisseur de réaliser des projets qui sans cela aurait pu être ajourné et l'investissement n'est réalisé que si son rendement escompté dépasse la valeur des satisfactions auxquelles il faut aujourd'hui renoncer, c’est à dire la préférence pour le présent. 

Pour neutraliser cette préférence, il faut un intérêt sur l'épargne empruntée. Puisque les investissements qui sont faits d'abord correspondent aux projets les plus rentables, il arrive un moment où le rendement escompté est juste égal aux taux d'intérêt. L'investissement et l'épargne auront atteint le niveau optimal. Cette épargne peut être offerte contre le droit de propriété ou le titre de créance. La première varie avec la rentabilité attendue du capital parce que la rémunération des fonds propres dépend des résultats de l'entreprise. 

La seconde est que l'offre de fond prêté augmente avec le taux d'intérêt qui dédommage l'engagement du renoncement à la liquidité. La monnaie facilite l'échange indirect, elle doit présenter deux caractères: être liquide, conserver la valeur, c'est à dire le pouvoir d'achat. Cette capacité à conserver le pouvoir d'achat n'est pas réservée à la monnaie. 

Les titres et les actifs réels eux-aussi sont des actifs de pouvoir d'achat, mais la monnaie est plus liquide. Elle peut s'échanger contre n'importe quel bien alors qu'un titre est normalement échangeable sans coup d'information ou autres biens spécifiques. Les titres présentent un avantage: ils sont rémunérés par un intérêt. La monnaie offre les mêmes services: le rendement, les liquidités, mais la proportion variable est différente. La monnaie est le plus liquide des actifs. 

Section 2: fonction et définition de la monnaie dans une économie complexe. 

§1. Fonction et forme. 

A.  Fonction. 

Elle a trois fonctions:  instrument unique de transaction, de réserve et de mesure. 

En tant qu'instrument de transaction, la monnaie se caractérise par le caractère universel de sa fonction d'échange et par son rôle de financement. C'est le moyen d'acquérir des biens. On peut soutenir que même dans une économie monétaire, les biens sont des instruments de transaction dans la mesure où ils sont à la fois moyen et financement de l'échange. 

Les auteurs classiques soutenaient que la monnaie est un voile qui cache les transactions réelles qui comme chez Robinson s'opère entre les biens. C'est également ce que veut dire la loi de Say: les productions s'échangent contre des productions: les titres, les stocks, les immeubles. Ce sont des instruments de transaction. Entre l'économie de Robinson et l'économie moderne, il y a une différence. 

Dans le troc, les biens s'échangent contre les biens alors que dans l'économie monétaire, les biens s'échangent contre de la monnaie et celle-ci contre des biens. Dans une économie marchande, ce passage par la monnaie est devenu indispensable. Sur aucun marché organisé les biens achètent les biens ! 

Dans une économie de troc, tous les biens sont de la monnaie. Dans une économie monétisée, il n'y a plus qu'une seule banque équivalante à la définition de la monnaie. Elle est échangeable contre tous les biens, la différence n'est plus une différence de degré, mais de nature. La monnaie achète tous les biens matériels et immatériels sans coût. Les autres biens ne peuvent acheter que la monnaie. 

L'encaisse préalable est une nécessité. La condition de toutes les transactions réelles est l'existence préalable d'une encaisse en monnaie. Qu'il soit question d'acheter des biens de consommation ou d'investissement, il faut d'abord disposer de monnaie. C'est la fonction de financement de la monnaie. L'agent qui présente sur un marché doit disposer d'une encaisse. S'il obtient un délai de paiement, il doit trouver la capacité de disposer de cette encaisse. 

L'épargne finance l'investissement et le revenu. Cette encaisse, ces avoirs monétaires peuvent être obtenus grâce aux transferts d'instruments de paiement en provenance des autres agents. Les revenus du travail payé par l'entreprise fournissent la monnaie aux salaires. Les achats de titres aux entreprises par les épargnants donne les moyens monétaires d'investir. Cela ne veut pas nécessairement dire que la monnaie a juste un rôle intermédiaire. 

Quand le système bancaire crée la monnaie à la suite d'une demande de crédit, cela ne représente aucun bien. Tout comme la monnaie qui circule, cette monnaie a le pouvoir d'acheter les biens. Il y a un rôle du système bancaire de permettre le financement d'appoint de l'économie. 

L'activité productrice des banques est la création d’instrument de transaction. La monnaie est un instrument de transaction à caractère universel. Son existence préalable est la condition de la dépense. La monnaie est d'une nature différente de celle des autres biens. Comme instrument de réserve, la monnaie permet de reporter un pouvoir d'achat dans le temps: la réserve du pouvoir d'achat entre deux transactions. 

A chaque instant, la monnaie qui circule dans l'économie est la somme des encaisses utilisées comme réserve du pouvoir d'achat par les agents. Ces encaisses sont nécessaires à cause de l'absence de synchronisation entre recettes et paiement. Un agent reçoit de la monnaie en échange d'un bien et cette monnaie, il la conserve en réserve de monnaie pour faire à des achats imprévus par crainte de l'avenir ou dans l'attente d'information précise qui lui permettrait de prendre position sur un marché. 

L'incertitude du futur et l'absence de synchronisation entre dépense et recettes sont les causes principales de la constitution d'encaisse monétaire. Les agents détiennent des encaisses monétaires improductives. La fonction d'étalon de valeur résulte de la fonction d'échange. L'utilisation d'un étalon de valeur unique simplifie le système de prix. S'il y a par exemples 1000 biens, l'usage d'un étalon unique permet de substituer 1000 prix monétaires à 499.500 prix relatifs. 

Est-ce que le passage au prix monétaire affecte les prix relatifs? On distingue la monnaie de compte abstraite par rapport à la monnaie de compte concrète. Quand il n'existe pas de monnaie de compte, il n'y a pas d'effets sur le prix relatif; s'il existe, alors elle entre en compte avec les autres biens et on se demande comment vont réagir les agents quand ils constateront que la quantité de monnaie dont il dispose augmente ou diminue. 

Quand une monnaie ne circule pas dans l'économie, son changement de valeur est sans effet sur le système des prix relatifs. Mais si la monnaie étalon circule et qu'elle est demandée pour constituer des encaisses, alors elle entre en compétition avec les autres biens. Quelles seront les réactions des agents quand ils constatent que la quantité de monnaie qui est mise à leur disposition augmente ou diminue. 

Supposez que l'encaisse détenue par les agents augmente de 10%, ils peuvent dépenser plus pour acheter des substituts de monnaie, des titres, des biens de consommation. Il y a deux réponses: 

· la neutralité de la monnaie correspondant à la position des classiques et de leurs successeurs. Pour eux, la détention d'encaisse plus élevée n'a pas d'incidence sur les choix opérés par les agences, c’est à dire que le système des prix relatifs n'est pas affecté parce que les agents dépensent leurs encaisses nouvelles surtout les marchés. Si la demande de chacun des biens augmente de 10%, alors leur prix relatif ne varie pas, mais le niveau général des prix augmente lui de 10%. 

· la théorie du portefeuille d'origine keynésienne, reprise par les néokeynésiens (Tobein), où pour eux, les substituts immédiats de monnaie sont les titres. Pour eux, la monnaie est proche des titres parce que les titres et la monnaie sont des instruments de conservation de richesse. 

Lorsque la demande de monnaie est satisfaite, les encaisses des agents augmentent, c’est à dire, si l'offre de monnaie augmente, alors les agents achèteront en priorité des titres et il en résultera une diminution des taux d'intérêt. Celle-ci aura des effets positifs sur l'investissement et sur le revenu. La demande de facteur de production augmentera et donc les prix aussi. Dans cette pratique, la monnaie joue sur la valeur des titres et elle modifie les systèmes des prix relatifs. Elle n'est plus neutre. Le système des prix monétaires n'est plus une simple transposition du système de prix relatifs. 

B.  Les formes de monnaie. 

Il y a 3 formes:

· billets ou monnaie fiduciaire. 

· pièces ou monnaie divisionnaire. 

· dépôts ou monnaie scripturale. 

@. La monnaie fiduciaire. 
La monnaie fiduciaire détient son nom de son origine historique. Dès le moyen âge, les banquiers remettaient aux clients qui leur donnaient des métaux précieux ou des pièces d'or les récépissés normatifs qui prenaient acte du dépôt. Ceux qui en sont titulaires pouvaient les transférer. Il y avait une circulation de ces dépôts qui est restée réservée aux transactions commerciales. A partir du XVIIIème siècle, les banques font circuler des récépissés qui constatent simplement un crédit. 

Les premiers billets de banques du XVIIème siècle ne sont acceptés que grâce à la confiance dont jouit les banques émettrices et ils sont convertibles en or à tout moment. Ce n'est encore qu'une monnaie privée. A partir du XIXème, il y a une émission des billets qui est confiée à des banques d'émission. Les billets sont acceptés à côté des pièces d'or et d'argent, mais on apprécie plus les pièces. 

Toutefois les billets circulent grâce à la confiance dont bénéficie leur émetteur. Leur usage est commode, d'autant plus commode que le volume d'or et d'argent est insuffisant pour les transactions. La guerre 14-18 entraîne l'inconvertibilité des billets en or parce que les belligérants ont épuisé leurs réserves de métal. La monnaie cesse alors d'être métallique. 

Aujourd'hui, les billets et les pièces sont émis par l'institut financier d'émission ou pour son compte, elle correspond à la monnaie centrale. Un billet n'est une monnaie que parce qu'il a été monétisé par la mise en circulation. La banque centrale n'a pas de clientèle privée. Elle ne remet normalement pas ses billets aux agents non financiers. Les clients de la banque centrale sont les banques commerciales et l'état, c'est à dire le trésor. 

Les banques et le trésor sont en relation directe avec les agents non bancaires. Ils satisfont leurs besoins. L'émission de billets est strictement réglementée quand la banque centrale consentait des avances au trésor. Elle ne peut plus le faire depuis le traité de Maastricht. La banque centrale cède sa monnaie contre des titres. Mais cette cession n'est pas gratuite et les banques doivent payer des intérêts à la banque centrale. 

@. La monnaie divisionnaire. 
La monnaie divisionnaire correspond aux pièces. En France, elles sont fabriquées par le trésor pour le compte de la banque centrale. C'est ce qui reste du droit de battre la monnaie, privilège du prince. En France, le trésor vend ses pièces à la banque centrale pour leur valeur faciale, nominale. Comme elles coûtent moins cher à produire, la banque reçoit un seigneuriage correspondant à une sorte de revenu. Les billets et pièces sont les seules monnaies légales officielles. 

@. Les monnaies scripturales. 

Ce sont les autres monnaies qui en réalité sont des monnaies de banque. La monnaie scripturale est moins ancienne que la monnaie fiduciaire, elle s'est généralisée en Grande Bretagne après que l'émission de monnaie par la banque d'Angleterre ait été fortement réglementée par le parlement. 

Comme la banque d'Angleterre était contrainte à une stricte couverture métallique de le l'émission de billets, la monnaie devenait rare. Les banquiers ont alors été amenés à ouvrir des comptes à leurs clients et ces comptes étaient souvent la contrepartie des crédits consentis. 

Ils étaient à tout moment convertibles en billets. En France, la circulation de monnaie fiduciaire était plus importante, les banques ont commencé par collecter des dépôts. En Grande-Bretagne, les crédits ont fait dépôts. En France, la création de monnaie par crédits bancaires était moins apparente. 

La monnaie scripturale correspond à l'écriture des cahiers de banque. Un dépôt à vue est liquide car il sert à des paiements intermédiaires: le paiement par chèque, par ordre de virement, par carte de crédit. Cette monnaie, ce n'est pas le chèque, le virement, c'est le crédit du compte. 

Dans les pays développés, elle représente environ 80% de la monnaie totale ou la monnaie divisionnaire. En France, les principales formes de monnaies scripturales sont des dépôts bancaires, des chèques postaux ou auprès d'autres agents des trésors (trésorier payeur général). 

Mais il faut différencier la monnaie scripturale, la provision sur compte des intérêts de circulation de cette monnaie. Il y a des instruments papiers et des instruments électroniques ou automatisés. Les caisses d'épargne ont reçu la possibilité d'ouvrir le compte de dépôt à leur client. Il faut une provision sur le compte des instruments de circulation de cette monnaie. 

Les instruments papiers présentent différentes formes:

· le chèque (ordre de paiement remis par un payeur au bénéficiaire et le bénéficiaire le dépose à sa banque qui encaissera auprès de sa banque du payeur). 

· le titre interbancaire de paiement (T.I.P.): chèque qui est prélibellé par des agents qui reçoivent de très nombreux paiements, le paiement qu'un payeur donne directement à sa banque de transférer une somme au compte du bénéfice. 

· l'effet de commerce est un titre de crédit interentreprises qui peut être assimilé à un chèque à paiement différé. 

Le traitement de cette monnaie papier par les banques est très coûteux. C'est pour cela que les banques ont développé la monétique: un ensemble de technique informatique, électronique ou télématique. Les instruments automatisés se composent du virement du prélèvement automatique de la lettre de change relevé et la carte bancaire (L.C.R.). 

Ces instruments représentent la moitié du nombre des opérations et 80% du nombre échangé. Il y a une porte sur l'ensemble plus élevé que le chèque en particulier les virements. Le virement automatisé est un ordre permanent donné par le client d'une banque de payer à un tiers le montant déterminé à une date fixe, ou également de virer d'un compte à vue à un compte à terme, le compte à terme étant rémunéré par l'excédent. 

Le prélèvement automatique est une autorisation permanente qui est donnée à une banque de payer les factures présentées par un agent précis, pour le même usage que le titre interbancaire de paiement. La L.C.R. est un effet de commerce sous forme magnétique qui peut être traité par ordinateur. 

La carte bleue permet le paiement sans support papier. Il est unique depuis 84 pour tous les réseaux bancaires et elle permet le retrait de billets dans les distributeurs, le paiement différé voire à l'étranger. Il y a une information dans la puce: les coordonnées bancaires du titulaire. Le paiement par carte est garanti par un centre d'autorisation de paiement qui peut être consulté pour un certain nombre d'utilisation. 

§2. Définitions. 

La liquidité définit la monnaie. La monnaie est une notion qui permet de déterminer qu'elle actif financier est la monnaie. 

A.  La monnaie est un actif liquide. 

La monnaie a une liquidité parfaite, parce qu’elle autorise le règlement immédiat. Ce caractère de réserve immédiate permet au détenteur de choisir parmi toutes les opérations qui existent sur le marché. Il peut détenir des liquidités qui offrent un rendement d'usage. Si l'opérateur ne détient pas de monnaie, il devrait vendre un actif pour s'en procurer. Cette vente fait supporter un coût de négociation et de liquidation parce que la valeur des actifs réels et financiers fluctuent sur le marché. 

Ne pas détenir de la monnaie fait courir un risque d'illiquidité. Le développement du système financier et les innovations financières permettent d'offrir à la clientèle des actifs sont rémunérés par un taux d'intérêt. Il subsiste une différence importante parce que même si les titres sont facilement négociables, c’est à dire facilement cessibles tels l'action et le bon du trésor. Le titre court un risque de perte en capital. Un actif liquide est négociable à tout moment sans perte ni gain en capital. 

Un actif liquide peut être alors définit comme un actif négociable à tout moment sans perte, ni gain en capital. En général les actifs liquides sont émis par une institution financière (banque, trésor, caisse d'épargne). Ce sont des créances sur intermédiaires financiers, la notoriété est une garantie de solvabilité. 

Les actifs liquides rapportent un intérêt faible, ils garantissent le détenteur de l'actif liquide contre l'insolvabilité et l'illiquidité. Le détenteur d'actif liquide peut les convertir rapidement en billets. Il peut les convertir en dépôt à vue auprès de l'émetteur. 

Depuis la loi de janvier 1984, ces institutions financières sont regroupées dans des catégories de regroupement de production et sont assimilés (exclus des caisses de dépôt et consignation, trésor et sur les finances de la poste). Les actifs liquides sont des substituts étroits de la monnaie et il constitue la liquidité de la monnaie c'est à dire la masse monétaire. 

B.  La masse monétaire. 

La définition du contenu de la masse monétaire est conventionnelle et répond à des préoccupations comptables et analytiques. Il est important de retenir la notion de liquidité. La plus significative pour l'analyse des relations entre monnaie et activité économique. Il faut aussi que l'on puisse mesurer cette grandeur. 

La masse monétaire est un agrégat indispensable à la définition de la politique économique et à l'appréciation de ces résultats. Les conventions qui régissent la définition de la masse monétaire sont toujours révisables, c'est en fait des conventions qui décideront du contenu de cette masse monétaire. 

En France, c'est la banque centrale qui donne une définition. Elle est composée des actifs liquides susceptibles d'être immédiatement convertible en monnaie sans risque sensible en capital. Ce sont des moyens de paiement potentiel réalisable sans plus ou moins value. 

Selon la plus ou moins grande facilité de conversion en monnaie, la masse monétaire se compose en M1, M2 et M3. A cette convertibilité plus ou moins facile correspond des comptes de conversion différents des agents économiques. Les actifs les moins facilement convertibles sont ceux dont la détention est la plus stable. Le comportement monétaire et financier des agents non financiers est à la base d'une classification des actifs liquides dans la masse monétaire. 

L'agrégat M monétaire ne regroupe que des actifs détenus par les agents non financiers et résidant. Il y a plusieurs formes: 

· M1 regroupe les disponibilités monétaires. En France, 70% de dépôt à vue auprès des établissements de crédit, 15% en dépôt de chèque postaux et trésors et en 15% de billets et monnaies divisionnaires: le moyen de paiement. Ces dépôts en devises ne sont pas compris en disponibilité monétaire. M1=1672*109 FF

· M2 = M1 + les placements à vue en francs rémunérés auprès des banques, caisses d'épargne et trésor. L'ensemble des livrets des banques ou crédit national. Ils sont utilisés en complément de celle qui figure en dépôt à vue et utilisé pour assurer les dépenses courantes. L'agrégat M2 est relié aux transactions sur les biens et services. M2=3000*109 FF

· M3 = M2 + tous les dépôts et titres de créances négociables en devises étrangères et les placements à terme non négociable auprès des établissements du crédit et les trésors et titre de marché monétaire détenue par les agents non financiers: bon de caisse et d'épargne (O.P.C.V.M.: Organisme de Placement Collectif en Valeur Mobilière et S.I.C.A.V. Société d'investissement A Capital Variable). M3=5225*109 FF

· M4 = M3 + les bons du trésor négociables et les billets de trésorerie. Ils sont anonymes, ce sont des bons en compte auprès des institutions financières: risque en capital, c'est la raison pour laquelle ils ne sont pas compris en actif liquide. M4=5300*109 FF

On a définit des agents de placements rangés par ordre de proximité avec les avoirs monétaires pour un total de 26.000 milliards de francs: 

· Soit P1: l'épargne contractuelle: P.E.L, P.E.P., bon de capitalisation émis par les compagnies d'assurance représentant 1450*109 FF. 

· Soit P2: obligations + O.P.C.V.M. obligataires détenus par les agents non financiers et les réserves techniques d'assurance représentant 2540*109 FF dont 1500*109 FF pour les assurances vies. 

· Soit P3: les actions et titre d'O.P.C.V.M. d'actions détenus par les agents non financiers représentant 16.581*109 FF dont 16.100*109 FF pour les actions.  

L'OFFRE ET LA DEMANDE DE MONNAIE

La monnaie est offerte par le système bancaire, c'est à dire par la banque centrale et par les banques commerciales. La monnaie est créée par les banques. 

LA CREATION MONETAIRE DES BANQUES

Toute épargne n'est pas placée sous forme rémunérée. Les agents conservent des encaisses, c'est à dire des demandes de monnaie. Cette demande est un élément du comportement financiers des agents non financiers. Elle n'est pas indépendante des comportements d'épargne et des comportements d'endettement. Le rôle des banques et de mettre de la monnaie en circulation, c'est à dire des créances sur elles-mêmes qui sont acceptées comme moyens de paiement. 

C'est ce qui les distingue des autres intermédiaires financiers qui ne mettent pas le numéraire en circulation. Créatrice de monnaie, les banques perçoivent un seigneuriage avec les créances sur elles-mêmes qu'elles émettent. Une banque peut acquérir des actifs réels ou financiers. Une fois qu'elle a déduit les frais de fonctionnement, la richesse de la banque s'est accrue, c'est le seigneuriage. 

La monnaie peut être définie comme la dette des banques en circulation. C'est une créance sur le système bancaire. C'est un élément du passif bancaire, chacun peut convertir ses dépôts en billets de banque ou en devises. Mais si l'ensemble des agents demandait ce paiement, il n'y aurait plus de système bancaire. Ce qui transforme l'endettement bancaire en monnaie, c'est l'acceptation de cet endettement par les agents non financiers.

Mais les banques ne sont pas libres de créer toute la monnaie qu'elles souhaitent. Elles doivent rester en mesure d'honorer leur monnaie et de payer les créances sur elles-mêmes, c'est à dire l'échec dans une monnaie acceptée par tous: la monnaie de la banque centrale. Cette nécessité de convertir leur monnaie en monnaie bancaire centrale est une contrainte à laquelle les banques ne peuvent pas échapper. 

Section 1: Un système bancaire simplifié. 

§1. La banque unique. 

A.  La création de la monnaie. 

Le client emprunteur demande un crédit dans un but précis de paiement puisqu'il a un coût équivalent à un taux d'intérêt. Dès qu'il est accordé, le crédit est dépensé et il s'inscrit dans les livres de la banque en dépôt dans les comptes des bénéficiaires de paiement. L'équilibre du bilan est toujours réalisé. La banque peut créer de la monnaie mais avec en contrepartie une créance sur le client. 

Pour qu'elle soit acceptée, il faut que la banque soit acceptée. Si la banque crée de la monnaie sans mesure, le pouvoir d'achat diminuerait et elle ne serait plus acceptée par l'argent. Dans ce système, les crédits font les dépôts et l'endettement de la clientèle est la source de la création de la monnaie. 

B.  La destruction de monnaie.

Quand un crédit est remboursé, de la monnaie est détruite, la banque reprend sa monnaie et efface sa créance. De nouveaux crédits donne naissance à de nouveaux dépôts. Quand la masse monétaire augmente, la monnaie crée est plus importante que la monnaie détruite. C'est pourquoi, le stock de monnaie a augmenté. 

§2. Un système à deux banques. 

Les clients de chacune des deux banques reçoivent en paiement des chèques sur l'autre, cela implique des opérations de règlement entre les deux banques. Ils ont lieu après compensation, c'est à dire après l'annulation des dettes et créances réciproques. Si 1000 a été retiré de la banque B1 et 2000 sur la banque B2 alors B2 doit 1000 à D1. 

Quand il y a plus d'une banque, il n'y a pas de raison que les banques aient des parts de marché égales. Aussi les crédits accordés par une banque entraînent le paiement dans une autre banque. Quand une banque crée un crédit, elle crée un dépôt qui circule. Mais toute la monnaie crée dans le dépôt initial ne revient pas. Il y a des fuites de monnaie qui sont d'autant plus importante que part de la banque dans le total des dépôts est faible. 

Plus la banque accueil de dépôts, plus elle a de chance de capter la monnaie en circulation. La contrainte de l'équilibre du bilan va permettre aux banques de se refinancer sur le marché interbancaire, les banques négocient l’excédent ou les opérations de compensations. 

§3. Le système à banques multiples. 

Supposons un système à 3 banques : 

	BANQUE 1
	BANQUE 2
	BANQUE 3

	Dépôt
	100
	Dépôt
	50
	Dépôt
	110

	Crédit
	100
	Crédit
	110
	Crédit
	50


Bilans :
	BANQUE 1
	BANQUE 2
	BANQUE 3

	Actif
	crédits 100
	Actif
	crédit 110
	Actif
	crédit 50

	Passif
	dépôts 100
	Passif
	dépôts 50
	Passif
	dépôts 110


Il y a autant de crédits que de débits pour la banque 1. La banque 2 accorde plus de crédit qu'elle ne reçoit de dépôt. La banque 3 a une activité de crédit limité, mais elle reçoit beaucoup de dépôts. La banque 2 ou toutes les banques du même type sont obligées de recourir au refinancement. Par contre, la banque 3 et toutes celles qui lui ressemblent dispose d'une liquidité à traiter. Ces comportements différenciés renvoient à des fonctions bancaires distinctes. 

Certaines sont spécifiques dans les collectes de dépôts et d'autres dans l'octroi de crédit. L'équilibre des bilans bancaires est assuré par les interbancaire après les interventions de paiement. Quand une banque se refinance sur le marché monétaire, elle paie un taux d'intérêt. La capacité de la monnaie est limitée par la demande. Les banques ne peuvent accorder que des crédits demandés. C'est l'endettement primaire qui détermine le volume de la création monétaire. 

Section 2: un système bancaire complexe et hiérarchisé. 

La monnaie circule dans un cadre naturel. Les autorités monétaires sont amenées à intervenir dans le fonctionnement du système bancaire pour en garantir la sécurité et parce que la monnaie a une influence considérable sur l'équilibre global de l'économie. 

Jusqu'à ce qu'elle devienne autonome le 1.01.1994, la banque de France était soumise à une autorité de l'état. Les fonctions de l'institutions d'émission sont de gérer la création de monnaie pour conserver la monnaie et son pouvoir libératoire. C'est la raison pour laquelle, il existe une hiérarchie bancaire dont le sommet et l'institut d'émission de la banque centrale. 

§1. La hiérarchie bancaire.

La banque centrale impose des limites à la création monétaire des banques: 

· C'est elle qui émet les billets, la monnaie à cours légal et les banques sont amenées à lui acheter cette monnaie pour satisfaire la demande de la clientèle. 

· C'est elle qui impose aux banques de conserver des réserves dans ses livres. Ce sont des réserves obligatoires à la banque centrale et ce sont une garantie de paiement à la clientèle et un des instituts de paiement pour la clientèle. Les banques de second rang sont astreintes à détenir des billets et des dépôts à monnaie centrale. Les banques de second rang inscrivent à leur actif des éléments du passif de la banque centrale. Les banques sont en relations avec la banque centrale pour 3 raisons:

· obtenir des billets. 

· adapter le niveau des réserves obligatoires à l'évolution de leurs cours. 

· effectuer les règlements entre la banque après les compensations. Ces paiements sont faits en monnaie de banque centrale par le débit de leur compte créditeur à la banque centrale. 

	Le bilan des banques de second rang est donc à l'actif:

· billets,

· réserves obligatoires,

· réserves libres,

· crédits accordés aux secteurs non financiers 
	et au passif: 

· dépôt,

· comptes sur livrets,

· titres. 



	Le bilan de la banque centrale est quant à lui à l'actif: 

· Or et devises, 

· avances au trésor,

· titres publics et privés. 


	au passif:

· comptes créditeurs des instituts financiers

· billets. 




La monnaie centrale est aussi la base monétaire, c'est une somme des billets et des comptes créditeurs à la banque centrale, c'est à dire les réserves des banques à la banque centrale qui sont le passif de la banque centrale. A partir de l'actif et de la contrepartie du passif, on peut faire apparaître les causes de variation de la monnaie centrale. Ce sont les variations des divers actifs: 

· L'acquisition ou la cession d'or et de devises de la banque centrale. Les banques de second rang achètent auprès de leur clientèle des devises reçues par les agents non financiers dans leurs transactions, avec les non résidant. C'est un moyen pour les banques commerciales de se procurer de la monnaie centrale quand elle intervient sur le marché d'échange. La banque centrale vend des devises ou achète des devises, elle crée ou détruit de la monnaie. 

· Les avances au trésor public: le trésor ne peut plus avoir depuis 1994 des avances directes, il a une compétence à la banque centrale. Elle achète des titres publics sur le marché, ces titres sont très utilisés pour la politique monétaire et la banque centrale en détient un portefeuille important. 

· Les ventes et achats des titres publics sont un instrument. L'achat de titre public aliment les liquidités des banques, la vente de titres publics aux banques commerciales éponge des liquidités. Le titre public présente un risque réduit tout en étant rémunéré. 

· Les titres privés: l'acquisition et la cession de titres privés par la banque centrale obéissent aux mêmes objectifs et exercent les mêmes effets que quand il s'agit de titres publics. Ce sont des titres privés à court terme. Dans un pays où le volume cumulé de dette publique est réduit en particulier parce que le trésor bénéficie des ressources de son propre circuit pour alimenter sa propre liquidité: les titres privés représentant comme en France une partie importante de l'actif de la banque centrale. 

L'ensemble de ces créances (crédit à économie, créance sur le trésor et sur l'étranger), est la contrepartie de la monnaie centrale. Les variations de ces contreparties entraînent une création ou une destruction de monnaie centrale. Et il y a une relation entre la masse monétaire et la monnaie centrale. La masse monétaire est un multiple de la base monétaire. 

§2. Le multiplicateur de la base monétaire de crédit. 

On observe des régularités dans les comportements des agents non financiers. Ces derniers utilisent une part stable de masse monétaire sous formes de billets et ces billets représentent une part assez peu variable de l'ensemble des moyens de paiement. C'est une part de 8%. 

De la même façon, les banques maintiennent un rapport constant entre les réserves et les dépôts qu'elles détiennent. A côté des réserves obligatoires, la banque peut constituer des réserves libres qui lui permet de faire face aux demandes de conversion en monnaie centrale et cela sans avoir recours à un financement onéreux. 

Soit
M
= masse monétaire,

Bt
= montant des billets,

b
= part des billets dans la monnaie, 

R
= réserves des banques à la banque centrale, 

Dp
= dépôts reçus par les banques commerciales,

dp 
= 1 - b = part des dépôts dans la masse monétaire

r 
= proportion des dépôts conservés en réserve par les banques commerciales

MC
= monnaie centrale. 

on a donc les opérations suivantes : 

(1) Bt
= b*M.

(2) R 
= r*Dp.

(3) Dp
= M*dp.

(4) MC
= Bt+R.

(5) MC
= b*M + r*dp*M = M(b+r*dp) avec (b+r*dp)<1. 

(6) M
 = MC/(b+r*dp) = (R+Bt) / (b+r*dp) = [1/(b+r*dp)] * (R+Bt) avec 1/(b+r*dp) comme coefficient multiplicateur.

(7) M
= n*MC

Il y a deux situations: celle où les réserves sont effectuées avant l'octroi des crédits ou celle où les réserves sont effectuées sur la base des crédits déjà accordés. Dans le premier cas, les banques établissent une relation entre les réserves et la masse qu'elles peuvent créer, une masse monétaire apparaît bien comme un multiple de la base monétaire: le coefficient multiplicateur du crédit : (7) M = n * MC. Sa valeur dépend de deux facteurs: la part des billets dans la masse monétaire et le pourcentage de réserves conservées par les banques par obligation ou par prudence. 

Dans le second cas les banques établissent rétrospectivement la proportion entre les réserves et les dépôts. Elles doivent ajuster le niveau de leur encours de crédit. Alors la relation entre la masse monétaire et la base monétaire change, elle devient (8) MC = 1/n M = K M avec K = 1/n. K étant un diviseur de crédit. Dans le cas du multiplicateur, comme dans celui du diviseur, ce sont les crédits qui font que la banque par octroi de crédits crée la monnaie bancaire. 

La procuration de masse centrale se fait sous 2 formes: billets et comptes créditeurs. En modulant cette création de monnaie centrale, la Banque Centrale peut influencer la création de monnaie des banques, cette analyse du multiplicateur met en lumière, le rôle créateur de monnaie des banques. Cette création n’apparaît pas dans leur comportement individuel. Il transparaît dans le processus d'expansion monétaire globale. 

Chaque banquier ne prête qu'en fonction de ses ressources, mais ces dernières proviennent des crédits consentis par les autres banques à leur client. C'est globalement que le système bancaire crée de la monnaie. Cette analyse du multiplicateur a également montré que l'importance de l'expansion monétaire dépend du comportement des agents non financier et elle montre encore le rôle des autorités monétaires, lesquelles font varier le coefficient multiplicateur en ajustant le taux de réserve. 

Mais le multiplicateur reste une explication partielle de la création de la monnaie. Si on suit la logique de ce mécanisme, à l'origine de la création monétaire, il y a une opération de banque centrale qui augmente les encaisses. Les agents non financiers accroissent alors leurs dépôts et les banques réagissent à l'accroissement de leurs ressources par la création de monnaie. Ceci minimise le rôle des banques et fait l'abstraction du comportement bancaire. 

Les banques réagissent aux variations du taux d'intérêt parce que de lui dépend le caractère avantageux ou non des conditions de crédits. L'activité de crédit n'est pas un simple résultat automatique de trésorerie bancaire, c'est pour suivre la demande de la clientèle que les banques accordent des crédits. Elles peuvent alors se procurer de l'encaisse monétaire en mobilisant leurs ressources. C'est plus la création de monnaie qui contraint les banques à recourir à la monnaie centrale que l'inverse. Les banques disposent rarement d'un encaissement préalable disponible. 



L'OFFRE DE MONNAIE ET LES CREATIONS DE MASSE MONETAIRE

D'un point de vue global macro-économique, le système bancaire crée de la monnaie en distribuant du crédit. Du point de vue de chaque établissement, c'est à dire micro économiquement parlant, il faut réaliser un profit. L'offre de crédit et le comportement bancaire obéissent à une rationalité individuelle micro-économique. La question déterminante est celle de la marge. 

L'octroi de crédit dépend de la marge, en effet, le crédit ne sera accordé que s'il peut être profitable. Nous l'avons vu avec Robinson, prêter comporte un risque, et les banques sont exposées à ce risque, elles en tiennent compte dans leur décision de prêter. 

Section 1: le profit bancaire. 

L'entreprise bancaire exerce aujourd'hui 4 types distincts d'activités qui doivent chacun être un centre de profits. La banque collecte des ressources. Ce sont des dépôts et des fonds qu'elle draine grâce à la vente de ses titres. La banque accorde du crédit, elle gère des portefeuilles, elle gère sa trésorerie pour adapter l'échéance de ces ressources à celle de ses emplois, elle veille ainsi à respecter l'équilibre de son bilan. 

§1. Les activités bancaires. 

A.  La collecte de ressources. 

Les ressources les plus intéressantes sont les dépôts. Comme les dépôts à vue ne sont pas rémunérés en France, ils constituent une ressource gratuite pour la banque. En fait, ce n'est pas tout à fait gratuit parce que la gestion de ces comptes coûte à la banque. Pour recueillir plus de dépôt, il faut multiplier les guichets et le personnel, et la banque peut espérer accroître la part de marché, mais cela comporte aussi des coûts. 

Pour alléger la charge des guichets et donc leurs coûts, les banques poursuivent une automatisation de plus en plus poussée des opérations, retrait automatique notamment. Cette recherche de ressources gratuites est à l'origine d'une concurrence très vive entre les banques. Pour limiter la fuite des dépôts vers d'autres réseaux de collecte d'épargne (trésor, caisse d'épargne) les banques ont multiplié les instruments de placements offerts: livrets, épargne logement... Les banques ont émis des obligations pour collecter des ressources et ceci les a conduites à être très présent sur le marché obligataire. L’encourt total de ses actifs de dépôts est supérieur aux bons du trésor.

B.  L'octroi du crédit. 

Les banques classent les comptes en 3 catégories:

· Comptes d'entreprises, 

· Comptes de particuliers, 

· Comptes d'instituts financiers. 

Elles accordent des crédits après avoir analysé la rentabilité de l'opération et son risque. La banque a davantage à s'occuper pour avoir la part de marché la plus large. Mais elle ne peut s'engager dans des opérations déficitaires ou trop risquées. 

C.  La gestion de trésorerie. 

Le bilan de la banque doit être équilibré et les banques sont confrontées à des mouvements de fonds: entrée ou sortie. Ces flux globalement équilibrés sont décalés dans le temps. Cela permet au trésorier de prêter les ressources temporairement excédentaires. Cela les contraint aussi à se procurer des ressources empruntées . Par exemple, pour faire face aux dispositions relatives aux réserves obligatoires, tantôt elles prêtent, tantôt elles empruntent en jouant sur les échéances. Les trésoriers contribuent aux profits de la banque en jouant sur les emprunts. 

D.  La gestion de portefeuille. 

Elle est en cours de développement dans les banques françaises. C’est assez récent, alors qu’aux Etats-Unis ou en Allemagne, les banques y consacrent presque un tiers de leur activité. Il faut aussi insister sur l'activité d'intermédiation financière de celle des institutions financières non monétaire par appel au cas sous formes d'action. Les banques de dépôt élargissent la base de leur actif et le diversifie en développant leur activité de gestion de portefeuille. Cette diversification atténue le risque global. 

§2. La marge bancaire. 

C'est d'abord une marge d'intérêt, c'est à dire la différence entre les intérêts payés et ceux reçus. La marge se compose aussi du produit de placement et de gestions de portefeuille et du produit des activités autonomes de trésoreries de la banque. 

A.  La marge d'intérêt. 

Elle dépend des facteurs de prix et des facteurs de quantité. Le facteur de prix représente les intérêts payés à la clientèle sur les comptes rémunérés, ce sont les intérêts reçus sur les crédits accordés. Ce sont les intérêts payés sur le refinancement. 

Le facteur de quantité représente quant à lui le volume des dépôts rémunérés, c'est le volume de crédit accordé. C'est le volume de refinancement. Une banque peut recourir en permanence au refinancement sans pour autant être déficitaire. La banque s'adresse alors au marché monétaire pour équilibrer son bilan, pour élargir son volume d'affaire. Les ressources ainsi obtenues sur le marché monétaire sont des ressources additionnelles. 

Aussi longtemps qu'elle peut prêter à un taux croissant au coût de refinancement, la banque a avantage à emprunter sur le marché monétaire. La banque accorde du crédit sur la base du coût marginal. Le prix est égal au coût du refinancement bancaire augmenté des frais de banques. Ce prix s'appelle le taux de base bancaire et il est égal au taux du marché monétaire ajouté aux frais de banque: TBB = TMM + FDB. 

Le profit de banque dépend de l'écart entre le taux du marché monétaire et le coût de ces ressources. Le TMM est déterminé par la relation entre l'offre et la demande de monnaie centrale et par les conditions sur le marché international des capitaux. Le coût des ressources dépend étroitement des conditions que la banque accorde à sa clientèle, celles des taux de rémunération de dépôts et des comptes divers. 

L'intérêt de la banque est donc de capter une part importante des dépôts à vue non rémunérés. C'est pour cela que les dépôts de banques ont multiplié les guichets. Les banques répercuteront les variations du taux de marché monétaire parce que leur équilibre en dépend. Plus le marché monétaire est large et ouvert et plus le taux d'intérêt varie. 

Il y a une recherche du profit maximal qui suppose que la banque accepte toute les demandes de crédits solvables au taux de base bancaire. De plus en plus, les produits divers contribuent au résultat bancaire, qu'il s'agisse de gestion de portefeuille de services divers rendus à la clientèle. 

B.  Les autres éléments de marge. 

Les recettes des banques se composent des intérêts reçus sur les capitaux prêtés, de la marge sur les opérations de trésorerie et des produits divers. Les coûts se composent des intérêts payés sur les dépôts et obligations d'une part des intérêts payés pour le refinancement et d'autre part les frais généraux. 

A part de ces éléments, on peut exprimer le résultat brut d'exploitation des banques. Soit les intérêts reçus sur les crédits et les titres détenus (intérêts des créditeurs). 

Soit
PD = produit divers, gestion de portefeuilles et services divers. 

MT :
marge de trésorerie, c'est à dire marge utilisée. 

RF :
coût de refinancement. 

CO :
coût des opérations. 

ID :
les intérêts débiteurs, c'est à dire les intérêts payés sur les dépôts, 

IC :
les intérêts créditeurs.

RBE :
le résultat brut d’exploitation.

Les revenus sont égales à IC + PD + MT

Les coûts correspondent à ID + RF + CO. 

Le résultat brut d'explicitation est la différence entre revenu est coûts soit (IC + PD + MT) - (ID + RF + CO). 

La marge d'intérêt est IC - (ID + RF ) = RBE - PD + CO - MT. 

Cette marge d'intérêt peut considérer que c'est le prix d'intermédiation bancaire parce que les frais de gestion des autres départements bancaires seront réduits. 

Section 2: le risque bancaire. 

Prêter comporte un risque, celui du non remboursement. C'est le risque de crédit. Les banques en estimant l'importance, et il est une limite à leur création de monnaie instaure un rationnement de crédit. 

§1. Le risque et la banque. 

Le risque varie fortement selon la qualité du demandeur, selon qu'il s'agit d'un ménage, d'une administration, d'une entreprise ou autres institutions financières. Tous les demandeurs d'un même secteur ne présentent pas le même risque. 

Il varie aussi selon la nature du crédit, s'il s'agit d'un crédit à la consommation, au logement de capitaux ou de trésorerie ou d'un crédit d'investissement. Nous avons vu l'importance qu’avait pour les banques la part de marché. Pour développer sa part de marché, la banque sera prête à accorder des conditions préférentielles, à consentir des taux qui ne laisseront qu'un faible profit. Comme le taux exigé se rapproche du coût de refinancement, il apparaît que c'est le coût marginal de la banque qui détermine le prix d'offre et de marché. 




Par contre, le volume de crédit est limité par le risque. La demande de crédit aux taux d'intérêt d’équilibre est égale à l'offre de crédit, mais une partie de la demande ne pourra pas être satisfaite car elle est trop risquée. De ce fait, pour ce taux, le volume de l'offre est plus faible, la prise en compte du risque entraîne un rationnement de l'offre de crédit. On passe alors de Md0 à Md1

§2. Le rationnement du crédit. 




Le graphique représente le taux d'intérêt en fonction de l'offre de crédit. Cette dernière augmente avec le taux d'intérêt. La demande de crédit augmente quand le taux d'intérêt diminue. L'intersection de l'offre et de la demande de crédit donne le taux d'équilibre i0 et la quantité d'équilibre q0. Au prix de marché (i0,q0), offre et la demande ne pas équilibré car pour le taux d'intérêt i0, une partie de la demande qui est la quantité q0-q n'est pas satisfaite. 

La prise en compte du risque déplace l'offre effective de crédit de q0 en q1, cela correspond à une demande théorique md1<md0. La réglementation des marchés, l'intervention des autorités monétaires n'est pas en cause. Le rationnement des crédits est une conséquence du comportement des banques. 

Les banques répartissent leur clientèle en catégories homogènes. Elles construisent des classes de clients auxquelles elles réservent un traitement identique (même taux d'intérêt). C'est l'exemple d'une même catégorie, les entreprises de plus de 100 salariés dont tous les clients bénéficient du même taux d'intérêt, ne présentent pas le même risque. 

La banque a donc intérêt à réduire ses crédits aux clients les moins sûrs équipés d'un taux d'intérêt faible compte tenu du risque. Par contre, elle a intérêt à ne pas limiter ses crédits aux clients qui pourraient bénéficier d'un taux avantageux compte tenu du risque limité qu'il représente. Cela les conduits à différencier leur fonction qu’offre pour chaque client. Cette adaptation s'effectue grâce aux conditions dites hors prix. 

Les garanties demandées, selon que les banques demandent ou non des hypothèques ou des garanties sur le patrimoine personnel en tenant compétence de l'échéancier du remboursement en imposant des conditions d'obtention du crédit plus ou moins sévères, les banques sélectionnent leur clientèle en fonction du risque qu'elle pense encourir. 

Hors, l'intensité du rationnement augmente avec le prix du crédit, c'est à dire avec le taux d'intérêt qui est une charge et quand il augmente, il évince du crédit des demandeurs qui présentent un risque propre de la limite que la banque accepte, cela signifie que les clients dont les demandes ne sont déjà que partiellement satisfaites, souffriront plus que les autres de la hausse du taux d'intérêt. 

Au contraire, les clients qui ne représentent pas de risque important, ne souffriront ni du rationnement, ni de son action. Ce traitement pénalise les clients les plus modestes, ceux qui individuellement représentent une partie de marché faible. 

La recherche de la partie de marché et les conditions hors prix conduisent à systématiquement favoriser les entreprises les plus importantes, à pénaliser les petites, à accroître le coût du crédit pour les dernières, à limiter sa disponibilité afin de maintenir les conditions préférentielles accordées aux plus grandes firmes. 

Section 3: les contreparties de masse monétaire. 

La contrepartie est la notion comptable. Les établissements de crédit ont des bilans équilibrés. L'ouverture d'une compétence à un client se traduit par l'inscription du passif de la banque. De même, quand la banque émet un bon de caisse, le bon est un élément de son passif. 

Chaque fois qu'une banque consent un crédit, elle inscrit à son actif la créance représentative de ce crédit. Cette créance est la contrepartie du dépôt inscrit au compte du client et les agrégats monétaires inscrits au passif du marché des institutions financières, ont pour contrepartie les crédits qui figurent à l'actif du même bilan. Les contreparties de la masse monétaire sont acquises par la création monétaire des banques et par celle de l'institut d'émission. 

§1. L'acquisition de contreparties par les banques. 

Quand une banque acquiert un actif, auprès d'un agent non financier demandeur de crédit, elle crée de la monnaie chaque fois qu'une banque accorde un crédit, elle accroît du même montant son actif et passif. L'actif parce qu'elle a acquis une créance et le passif parce que tout crédit se traduit d'abord par un droit des dépôts à vue. Tout crédit fait un nouveau dépôt. 
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Création de monnaie et acquisition de contrepartie par les banques. 
La créance nouvelle est portée à l'actif. Le dépôt à vue (dette de la banque) est porté au passif. On remarque qu'aucun client n'a renoncé à un avoir monétaire or les anciens dépôts n'ont pas variés. Simplement, un agent a reçu une capacité de paiement supplémentaire et ce nouveau crédit, la banque l'a accordé sans avoir eu besoin de puiser dans les dépôts existants. 

La banque assure ainsi à l'économie un financement monétaire. Quand elle accorde un crédit à l'aide de ses capitaux propres ou qu'elle emprunte sur le marché obligataire, on considère qu'elle ne joue pas de rôle monétaire. C'est un simple intermédiaire financier. Quand elle collecte des ressources auprès de certains agents, pour les prêter à long terme à d'autres agents, l'activité d'une banque est d'abord de faire crédit aux ménages, entreprises, agents non financiers. A cette occasion, elle fait l'acquisition de titres de créances sur l'économie. 

L'intermédiation dans les paiements internationaux fournit des devises. Les banques ont beaucoup de recours aux titres publics car ces titres sont facilement négociables sur le marché interbancaire contre des liquidités. Ils peuvent également être cédés à la banque centrale. Ce sont d'excellent instruments de trésorerie. De plus en plus, les certificats de dépôts tendent à les évincer. 

Les actifs sont regroupés sous deux rubriques:

· la contrepartie extérieure qui comprend les titres et les avoirs monétaires des banques libellés en monnaie étrangère.

· la contrepartie du crédit interne net qui regroupe les créances nettes sur le trésor public, c'est à dire l'ensemble des titres publics en portefeuille et sur l'économie, ce sont les titres acquis sur les ménages en entreprise.

Finalement, le bilan des banques s'établit de cette façon. Au bilan d'une banque, on trouve à l'actif: les réserves, créances sur l'extérieur, crédit intérieur net sur le trésor et sur l'économie. Au passif, on trouve les dépôts à vue, actifs liquides détenus par la clientèle. 

§2. L'acquisition des contreparties par la banque centrale. 

L'institut d'émission émet sa monnaie en échange des contreparties remises par le trésor et par les banques. Elle aussi détient des créances sur l'économie, sur le trésor, sur l'entreprise. 

L'institut d'émission émet sa monnaie en échange des contreparties remise par le trésor par les banques. Elle aussi détient des créances sur l'économie, sur le trésor, sur l'étranger. Le trésor public est la personnification financière de l'état. Il gère les finances publiques, il collecte les ressources publiques, il paie les dépenses publiques. Comme les dépenses et recettes ne sont pas coordonnées, le trésor est confronté à des différences de trésorerie et il peut être provisoirement en déficit. 

La banque d'émission à laquelle a été concédée le privilège d'émission pouvait jusqu'en 1994 alimenter le compte courant du trésor. L'interdiction dépend de la loi du 01.01.1994 qui accorde l'indépendance et l'autonomie de la banque de France. Quand elle finançait le trésor, elle acquérait un titre de créance pour son concours au trésor public. Elle inscrit alors une double opération. 

Aussi au bilan elle porte à l'actif la même somme au titre de recours au trésor public et au passif le montant du compte courant du trésor public. Les banques sont confrontées à des variations de ressources qui peuvent créer des besoins de trésorerie pour le retrait de billets et le retrait à d'autres instructions ainsi que pour reconstituer des réserves en monnaie centrale. 

Pour faire face à des besoins de trésoreries, les banques doivent disposer de monnaie centrale ou avoir les moyens de s'en procurer. Pour ce faire, elles vendent les titres qu'elles détiennent réellement: devises, titres publics, titres privés. Quand la banque centrale achète des titres aux banques de second rang, elles créditent leur compte. Les banques utilisent ce compte pour obtenir des billets ou faire des virements en monnaie centrale. Les contreparties de la monnaie centrale sont les titres qu'elle acquiert des banques commerciales et du trésor. 

La banque centrale accepte d'acquérir certains titres privés à court ou moyen terme. Depuis le début du 19e siècle, la banque centrale peut réescompter sur les effets de commerce. Ce faisant, elle permet aux banques de second rang d'assurer le financement monétaire de l'activité productive car les banques commerciales peuvent réescompter certains effets qu'elles reçoivent en créant de la monnaie. 

La banque centrale rachète aux banques leurs titres publics à court terme: les bons du trésor en compte courant et les bons négociables. Cela contribue aux ventes de ces titres par le trésor aux banques commerciales. Les titres publics acquis auprès des banques sont désormais la seule possibilité dont dispose la banque de France pour financer le trésor. 

La banque centrale recueille encore des instruments de paiements et des créances sur l'étranger. Elle gère le fond de stabilisation des changes qui est doté de francs et de devises et qui intervient sur le marché pour acheter ou vendre des devises. Quand les banques cèdent des devises à la banque centrale, elles acquièrent de la monnaie centrale. 

Quand l'économie est excédentaire, les banques détiennent des devises qu'elles cèdent à la banque centrale, ainsi les réserves de changes s'accroissent et la monnaie en circulation est égales aux réserves. Au contraire, en cas de déficit, la banque centrale vend des devises afin de fournir aux banques des liquidités nécessaires en devises. Cela entraîne la destruction de la monnaie centrale. La banque retrouve alors à son actif les mêmes contreparties que la banque. A son actif, il y a les créances extérieures (devises et or), les crédits intérieur net et à son passif, il y a les billets, réserves des banques et les comptes courants du trésor. 

§3. L'activité monétaire du trésor. 

Pour obtenir une activité monétaire de la masse en circulation, il faut prendre en compte les masses en dépôts, les chèques postaux et comptables du trésor, or ces derniers ne font pas vraiment de crédit: il n'y a pas de contrepartie si ce n'est une créance sur le trésor. Les dépôts au passif du trésor n'obéissent pas à la règle selon laquelle les crédits font dépôts. On peut douter du pouvoir de création monétaire du trésor. 

La fonction du trésor c'est d'alimenter la trésorerie publique. Ce rôle a cependant un aspect monétaire pour son endettement auprès des banques et de la banque centrale. Le trésor est à l'origine d'une création de monnaie, mais celle-ci, il ne la crée pas lui-même. Le trésor est un emprunt de monnaie dont les banques sont productrices. Il ne constitue pas de crédit, son activité monétaire est donc partielle. Mais le trésor contrôle une part de marché de la monnaie. Grâce à cette position, il peut faire des paiements au delà de ses ressources. 

Ainsi, si la part du trésor dans l'ensemble des dépôts est de 10%, chaque fois que le trésor paye 100 en traitement des fonctionnaires, 10 reste dans son circuit. Seuls les 90 restant quitteront son circuit pour celui des banques. Donc pour pouvoir payer 100, il suffit au trésor de réunir 90 de ressources. Pour tout paiement du trésor, une partie correspond à sa propre création monétaire. 

§4. Les contreparties de la masse monétaire. 

Ce sont les créances sur l'extérieur qui se compose en 2 éléments:

· Le solde des créances et engagement de la banque de France vis-à-vis de l'extérieur: les avoirs officiels nets. 

· Le solde des créances et engagement sur l'extérieur des autres établissements de crédit. 

C'est le crédit intérieur net qui lui se compose de 2 éléments: 

· Les créances sur l'état pour environ 10% (début des années 90).

· Les créances sur l'économie pour environ 90% du crédit intérieur net. 

A.  Les créances sur l'épargne. 

Ce sont les crédits à épargne et les titres négociables émis par l'épargne et détenus par les épargnes de crédit. Ces crédits à épargne reviennent des établissements de crédit et des agents non financiers. La banque de France n'est plus autorisée à faire de crédit à épargne. 

Ce sont également les crédits des autres établissements de crédits. Il se compose des avoirs en compte courant postaux, des dépôts au trésor, des prêts et avances. 

Ce sont enfin les crédits accordés au trésor par le secteur non créancier. Il se compose des monnaies divisionnaires, des dépôts en compte postaux, à vue, à terme, en Codevi, et finalement des dépôts du trésor. 

Dans l'ensemble des créances sur l'état, la partie sur les titres au trésor se développe. Il s'agit des bons du trésor négociable qui sont gérés à la banque de France et qui sont accessibles à tous les agents. Il y a donc une obligation de l'état qui détient les établissements de crédit. Tout cela représente 10% du crédit interne national. 

B.  Les créances sur l'économie. 

Le financement des agents financiers résidant apparaît sous 2 formes: 

· Les crédits: avance, effet à l'encaissement, à crédit immédiat, immobilisation de crédit de bail, le prêt participatif. (institué en 1978 avec ses caractéristiques principales). Les fonds accordés à ce titre sont assimilés à des fonds propres. Ils sont remboursables après toutes autres créances sur emprunteur qu'il soit privilégié ou chirographaire. Le prêteur a une créance de redressement. 

· Les ressources déductibles qui apparaissent au passif des établissements de crédit bancaire, elle diminue la création monétaire. Elles se composent de trois éléments:

· Les ressources stables et réelles des établissements de crédit: ce sont les emprunts obligataires, participatifs nets de prêts consentis à des établissements financiers, ce sont les capitaux propres nets. 

· L'épargne contractuelle: ce sont les ressources non monétaires. Ils ne sont pas compris dans le M3, mais dans les placements. Elles font l'obligation d'une épargne liquide stable. Il s'agit des plans d'épargne logement des livrets d'épargne, des comptes différés auprès des secteurs de crédit. Les comptes différés correspondent aux prêts consentis sous réserve d'un dépôt préalable de fond en 1 ou plusieurs versements de la part du bénéficiaire du prêt auquel sont également imposé un délai d'attente. Une période d'épargne précède la période de crédit. En principe, ce compte différé n'est autorisé que dans le domaine immobilier pour éviter l'inconvénient d'un délai d'attente ( le crédit d'anticipation est prévu par le prêteur extérieur). 

· Les divers nets: ils comprennent essentiellement les opérations de refinancement entre les institutions de crédit. En elle-même, elle ne constitue pas une opération monétaire. 

En conclusion, pour conclure sur ce point, on a étudié l'ordre de crédit, l'ordre de monnaie, les éléments qui en déterminent le niveau: profit bancaire, risque bancaire. Une création de monnaie, c'est une occasion d'acquérir une contrepartie de masse monétaire uniforme sur les sources de la création monétaire, c'est à dire les avoirs internes et les avoirs externes et sur leur utilisation respective. 

Mais la création de monnaie se fait à l'initiative du secteur non bancaire, des agents non financiers qui demandent de la monnaie. Il faut dissocier le financement monétaire, les contreparties de la masse monétaire, et le financement non monétaire, c'est à dire les contreparties des obligations et des titres à long terme émis par les institutions financières et les fonds propres. 

Les actifs liquides ont une proximité monétaire élevée mais ne sont pas totalement assimilables à la monnaie. L'acquisition des contreparties de M3, ce n'est pas le résultat d'un mécanisme de création dans lequel les crédits font dépôts. Une banque crée une partie de ses propres ressources parce qu'un dépôt supplémentaire naît du crédit consenti. Il n'en va pas de même pour les institutions financières. En effet, une institution financière ne gère que les épargnes liquides ou empruntées.

L'ouverture d'un compte d'épargne est décidée par l'agent non financier. L'institution financière n'a pas le pouvoir d'ouvrir de nouveaux comptes d'épargne pour se procurer des ressources. Cette institution financière, quand elle émet des titres nouveaux pour augmenter ses ressources, se contente de collecter des liquidités disponibles auprès du public. Elle ne crée pas de nouvelles ressources. 

Quand ils achètent des bons, les agents non financiers en vendant d'autres ou puisant dans leur stock d'avoir monétaire. Cette transaction suppose l'existence préalable que seules les banques peuvent créer. Il en résulte que l'activité d'une institution financière non bancaire repose sur la création monétaire préalable dans les banques. Au contraire, les banques peuvent se passer des institutions financières non bancaires pour créer de la monnaie. La proximité monétaire de ces actifs liquides est limitée. 

Un actif liquide ne l'est pas autant que la monnaie, d'un point de vue micro-économique, la proximité monétaire est très grande; pour un agent individuel, la monnaie et les actifs liquides sont presque assimilables. D'un point de vue macro-économique, cela est très différent. Si un nombre important d'agent décidait de convertir ses actifs liquides en monnaie, leurs émetteurs seraient en grande différence. 

Rien n'oblige les banques à créer la monnaie demandée. Il n'y a rien que les banques contraignent à l'achat des titres correspondant. L'ajustement se fera par la diminution du prix des titres et la diminution de leur valeur. Le rendement des comptes et livrets, des bons de capitaux par les institutions non bancaires, entraînera une crise de liquidité. Seuls les actifs liquides, créés par les banques et qu'elles se sont engagées à convertir en monnaie, seront convertibles totalement. Cela exclut les bons négociables. 



LA DEMANDE DE MONNAIE

Avant Keynes, la théorie monétaire, c'est l'analyse de la demande de monnaie qui se limite à la théorie quantitative formulée par Fisher en 1912 et puis Marshall et Bigou en 1923. Par la suite, dans les années 30, Keynes a proposé une nouvelle analyse de demande de monnaie qui sera développée par les élèves et successeurs de Keynes dans la "théorie du portefeuille". La théorie quantitative est reprise par les monétaristes. 

Section 1: la théorie quantitative. 

L'idée de base, c'est qu'entre la quantité de monnaie en circulation et le niveau des prix, il y a une relation de proportionnalité. Si la quantité de monnaie double, le niveau des prix double, chaque fois que la quantité de monnaie varie, le niveau des prix varie proportionnellement. La théorie quantitative c'est l'application de la notion de rareté à la monnaie. Si la quantité de monnaie augmente, elle perd de la valeur. La monnaie est stable par rapport à une autre marchandise. Comme pour d'autres, sa rareté crée sa valeur, mais l'utilité de la monnaie n'est pas directe. 

Pour les quantitatives, la monnaie n'est pas demandée pour elle-même, elle ne sert qu'à acheter d'autres biens. Comme elle est le dénominateur commun des relations d'échange de tous les autres biens, les variations de sa valeur affecteront tous les autres prix. A toute offre de monnaie correspond une demande de marchandise et l'augmentation de l'un suppose celle de l'autre. Quand la valeur de la monnaie diminue, la demande de toutes marchandises augmentent, c'est à dire que leur prix augmente. C'est la relation inverse entre le prix des biens et la valeur de la monnaie. 

Si la quantité de monnaie varie, alors que celle des marchandises ne change pas, les prix réels et les prix relatifs ne varient pas. Le prix réel est déterminé par des relations entre les biens, cela n'est vrai qu'avec cette hypothèse, "toute chose égale par ailleurs". Toutes autres variables doivent rester les mêmes, telle la production. 

Au XVIe siècle, la découverte des métaux précieux par l'Espagne dans les pays neufs, a opposé une hausse des prix qui s'est généralisée sur tout le continent européen. La question sur les relations entre les volumes de monnaie et les prix. Au XVIIIe siècle, Hume et Cantillon ont fait la supposition qu'en une nuit, la quantité de monnaie en circulation en Grande Bretagne a été multiplié par 5. 

Supposons que toute la population de la Grande Bretagne soit multipliée par 5 en une nuit, le travail et les marchandises, ne devraient-ils pas monter à un taux si exorbitant qu'il serait impossible à aucune des nations voisines de ne rien acheter tandis que d'autre part, leurs marchandises deviendraient comparatives si bien qu'en dépit de toutes les législations, elles nous envahiraient. 

En 1857, Cantillon fait une différence entre la circulation de monnaie et celle du crédit. Il dégage la notion de vitesse de circulation de la monnaie qu'il définie de la façon suivante: "vitesse de circulation de la monnaie ou du crédit, c'est le nombre de paiements qu'effectue la monnaie ou le crédit dans un temps donné". Pour lui, une accélération de vitesse de circulation de monnaie équivaut à une augmentation de sa quantité. 

La théorie quantitative est attribuée à Ricardo au XIXe siècle, cette relation entre quantité de monnaie en circulation et hausse des prix a été vérifiée au XIX e siècle. C'est le cas en 1850 et 1885, où on a découvert et mis en exploitation de nouvelles mines d'or. L'augmentation de la production d'or et celle des stocks accumulés de métal sont synchronisées avec celle des prix. La naissance de la monnaie fiduciaire et scripturale n'a pas démenti cette relation, chaque fois que la monnaie a été déclarée inconvertible en métal, chaque fois que le crédit a été développé si la relation avec la production entraîne la hausse des prix. Cela a donné naissance au terme à l'inflation. Cette théorie quantitative a été énoncée par Fisher en 1811.

§1. La formule de Fisher.

Il s’intéresse au volume de transaction que les unités de masse monétaire en circulation peuvent effectuer. Soit n bien Xi et leur prix Pi, alors la valeur des transactions peut s'écrire E1->n(PiXi) [Somme de 1 à n de (PiXi)]. La quantité de monnaie qui a été usée pour ces échanges, c'est à dire pour E1->n(PiXi) a circulé plusieurs fois. On appelle V le nombre moyen de transaction qu'effectue chaque unité monétaire (M). Cette vitesse de circulation est appelée: la vitesse de transaction de la monnaie. 

A partir de là, on peut écrire: M*V= E1->n(PiXi) = MV. Soit T la transaction et P le prix, MV = PT. 

Si M est un stock et que T est un flux, cette relation est une relation technique qui décrit la capacité de transaction de la monnaie et à partir de cette relation, les auteurs classiques expliquent la formulation des prix. Cette théorie repose sur des hypothèses: 

T, le volume de transaction est exogène et donné, c'est la quantité de biens qui existent dans la période et qui s'échange contre de la monnaie. T ne pourra être influencé par une variable M. 

V, la vitesse monétaire de la monnaie, elle est donnée. On suppose que les usages commerciaux en matière de paiement font qu'une quantité de monnaie donnée exécute V paiement avant le cours de la période. V est supposé constant et traduit l'évolution du système monétaire. 

M, la quantité monétaire de monnaie qui existe à un moment donné dans une économie. Cette quantité ne dépend pas, dans cette théorie, des besoins de l'économie. M est modifié par des entrées et sorties d'or et de devises, par les variations de l'endettement de l’état, par les interventions de la banque centrale. 

L'économie s'adapte à la quantité de monnaie en circulation et pas inversement. Il y a une seule variable endogène expliquée par l'équation: c'est le niveau des prix. La théorie quantitative explique la détermination du prix de T (la transaction) par M la quantité de monnaie. Si M augmente alors plus de transactions peuvent être réalisées et MV augmente. 

L'équilibre de l'offre et de la demande en terme monétaire impose une augmentation des prix. Cette version initiale de théorie quantitative n'explique pas le mécanisme de la hausse des prix. Elle ne justifie pas la constance de la vitesse de circulation. Pourquoi cette vitesse de circulation ne changerait-elle pas quand la quantité de monnaie varie? 

§2. La formulation de Bigou.

Chez Bigou, la demande de monnaie est proportionnelle au niveau des dépenses. Le niveau des dépenses qui lui-même est déterminé par le revenu et Bigou a transformé l'équation de Fisher. 

Soit
y:
le revenu réel


Y:
le revenu nominal = y * niveau des prix.


K= 1/V (vitesse de circulation).

L'équation de Fisher: MV = py. 

L'équation de Bigou:
M/P=1/V*y= M en terme d'achat 




P = K y = encaisse réelle. 

L'encaisse réelle devient une fonction du revenu réel et ceci donne un contenu économique précis à la relation quantitative. Cet effet d'encaisse réel ou d'effet Bigou-Wicksell désigne le comportement des agents qui n'est pas victime d'illusion. M veut dire qu'ils ne fondent pas leur demande de biens et services sur les variables réelles de l'économie. La variation des encaisses ne modifie pas la structure de demande, mais elle provoque l'utilisation de ces liquidités excédentaires d'une façon équiproportionnelle entre tous les biens échangés. Le prix réel, c'est à dire le prix relatif n'a pas varié. Seuls les prix monétaires ont augmenté. 

Supposons que tous les prix augmentent alors que M, quantité de monnaie ne varie pas. Alors les agents observent une perle de pouvoir d'achat de leur encaisse réelle. Ils rétablissent alors la valeur de leur encaisse réelle (M/P) en réduisant leur consommation et tous les prix diminuent. En caisse réelle revient à son niveau antérieur et les agents ont substitué la monnaie aux biens. Dans le cas inverse, celui d'une offre d'encaisse nominale, les agents substituent des biens à la monnaie. Une variation de prix sans création de masse monétaire n'est pas possible. 

§3. La dichotomie.

La tradition classique repose sur un certain nombre de postulats. En matière monétaire, la théorie classique est la théorie quantitative et son postulat c'est la dichotomie qui s'exprime ainsi: la formation des prix relatifs, c'est à dire réels, sur le marché des biens est indépendant de la monnaie. Sur le marché de la monnaie, c'est le niveau général des prix qui est déterminé par le prix réels relatifs sont déterminés dans le secteur réel indépendamment de la monnaie. Il y a donc un équilibre réel qui se détermine de façon indépendante. 

Quand on exprime l'offre et la demande de différents biens, l'offre traduit le coût de production croissant du bien considéré exprimé en terme des autres biens et la demande traduit pour sa part l'utilité marginale décroissante du bien considéré par rapport à celle des autres biens. La théorie de la valeur, ce n'est pas celle des prix monétaires, c'est celle des prix réels. 

Le prix de la demande, par contre, est déterminé par la rencontre entre l'offre exogène de monnaie et la demande de monnaie qui est proportionnelle au niveau des transactions. Une dichotomie s'exprime dans la loi de J.B. Say: 

Somme de 1 à n de PiXi(D) = Somme de 1 à n de PiXi(S)

Demande des différents biens en quantités et en prix;

avec S correspondant à la somme des offres.

La loi de Say dit que l'offre totale est égale à la demande totale. Globalement, la demande est toujours égale à l'offre parce que l'offre est toujours une offre contre d'autres biens. La monnaie n'est pas un but ultime de l'échange. Elle n'en est que l'intermédiaire. Et Say met ainsi en évidence l'interdépendance des marchés. S'il y a deux biens A et B offerts par deux agents, le marché de A et de B ne peuvent pas être indépendant. 

Pour vendre ces productions, le producteur du bien A doit acheter un bien B et réciproquement. Ceci implique également que l'équilibre des deux marchés est conjoint. L'équilibre se réalise par le prix relatif de A en B et B en A qui sont le même prix. S'il y a "n" B offerts, il donne naissance à des demandes équivalantes sur les mêmes marchés. L'équilibre sera obtenu grâce au prix relatif.

Les demandes sur les "n" marchés ne sont pas affectées par la seule variation du niveau des coûts équivalant à un postulat d’homogénéité. Si le niveau des prix se modifie sans que les prix relatifs aient eux-mêmes variés alors les demandes ne changent pas. 

§4. La technique de Don Patinkin. 

Il a résumé les propositions classiques: 

· La 1ère proposition est l'équilibre du marché des biens qui s'établit indépendamment des variables monétaires. 

· La deuxième proposition est la seule variation des prix qui suffit à réaliser l'équilibre sur le marché monétaire. Ces deux propositions correspondent à la dichotomie. 

· La troisième proposition est que tout excès de demande sur le marché des biens correspond à un excès d'offre sur le marché monétaire. 

· La quatrième de proposition est l'équilibre sur le marché des biens correspondant à l'équilibre sur le marché de la monnaie, c'est à dire à l'équilibre général. Il n'y a alors pas de demande excédentaire de biens, ni d'offre excédentaire de la monnaie et le prix de la monnaie est indifférent. 

· La cinquième proposition est que toute variation de monnaie entraîne un excès d'offre de monnaie (avec effet d'encaisse réelle) qui élève les prix proportionnellement à al variation de monnaie et cela jusqu'à ce que le niveau des encaisse réelle soit amené au niveau initial. 

Le problème, c'est que les propositions 4 et 5 sont contradictoires. La proposition 4 nous dit que le prix est indifférent. L'équilibre réel entraîne l'équilibre monétaire. La proposition 5 nous dit que le prix de la monnaie est unique. Il n'y a qu'une seule valeur de prix. La prise en compte de 'encaisse réelle entraîne la remise en cause de la dichotomie. 

Section 2: la demande de monnaie chez Keynes. 

Pour Keynes, la monnaie est un lien entre le présent et le futur. C'est un bien spécifique qui n'est pas seulement demandé par un usage immédiat, mais aussi demandé par un échange futur. Il en résulte que la demande de monnaie est relativement indépendante de l'activité économique et que cette demande de monnaie ait été influencée par la prévision des agents. Ces anticipations se manifestent par les variations du taux d'intérêt. Les classiques établissaient une relation étroite entre la demande de monnaie et les variables réelles. 

Keynes, au contraire utilise une relation plus complexe entre le taux d'intérêt (qui mesure la dépréciation du futur), la demande de monnaie et le revenu et le volume du revenu comme niveau d'emploi dépendent du taux d'intérêt et de l'offre de monnaie. Pour les quantitativistes, la demande de monnaie est une variable dépendant du revenu. 

§1. L'encaisse de spéculation et préférence pour la liquidité. 

L'encaisse de spéculation traduit la préférence pour la liquidité des agents. La monnaie, c'est un lien entre le présent et le futur. C'est une forme de détention de richesse sans risque et sans coût de conservation. Il est naturel que la monnaie soit préférée aux titres dont la valeur fluctue. La préférence pour la liquidité se traduit, il y a une méfiance des agents économiques à conserver une encaisse, un pouvoir d'achat supérieur aux besoins courant de transaction. C'est une encaisse de spéculation ou de thésaurisation. 

Ce supplément d'encaisse par rapport à l'encaisse de transaction est influencé par le taux d'intérêt. Dans l'utilisation de leur revenu, les agents opérant des choix successifs. Le premier choix est relatif à leur consommation et il est déterminé par la proportion à consommer, le choix suivant consiste à déterminer la part de l'épargne qui sera conservée sans forme monétaire et celle qui sera utilisée à acheter des titres. Et dans ce choix, le taux d'intérêt joue un rôle déterminant. 

Or la valeur d'un titre dépend du taux d'intérêt courant, quand le taux d'intérêt est de 10%, il faut investir 100 pour toucher 10 de rendement. Supposons que le taux d'intérêt passe à 5%, alors pour toucher 10, il faut investir 200, la conséquence est qu'un titre rémunéré à 10% vaut plus qu'un titre rémunéré à 5% parce que 100 placés à 10% vaut autant que 200 placés à 5%. 

Si le taux d'intérêt courant diminue, alors la valeur de tous les titres émis à un taux d'intérêt supérieur augment et inversement. Quand un agent décide de faire un placement, il s’intéresse à la valeur des actifs qu'il acquiert et pour cela, il prend en compte le rendement du placement déterminé par le taux courant. Il prend aussi en compte la variation prévisible de la valeur capitalisée du placement laquelle dépend du taux d'intérêt anticipé. 

Quand le taux d'intérêt est bas, l'investisseur anticipe une hausse antérieure et il attend. Quand les taux sont élevés, placer est intéressant puisque l'on ne peut anticiper une diminution des taux. Si le taux est bas l'agent préfère conserver la monnaie, s'il est haut, il préfère prêter. Pour Keynes, le taux d'intérêt courant a une influence sur le comportement des agents. Les agents font des anticipations à long terme à partir desquelles ils déterminent un taux d'intérêt normal de longue période. 

En confrontant le taux actuel au taux moyen anticipé considéré comme un taux normal, ils déduisent les variations ultérieures. Par exemple, si le taux courant est faible, et inférieur au taux normal, les agents anticipent une augmentation et attendent pour acheter des titres. Au contraire, si le taux courant dépasse le taux anticipé, alors ils s'attendent à une diminution et ils placeront le plus de liquidités possibles en titres à revenu fixe. 

Pour Keynes, en principe, les anticipations des agents ne sont pas identiques et ceci explique qu'il y ait simultanément des offreurs et des demandeurs de titres. Mais lorsque le taux d'intérêt descend en-dessous d'un seuil planché, tous les agents anticipant une augmentation et toute épargne disponible est absorbée par la demande de monnaie. L'encaisse de liquidité est une fonction décroissante du taux d'intérêt. 

§2. La spéculation, la précaution et la transaction. 

A partir de cette analyse de taux d'intérêt, Keynes dégage 3 motifs d'encaisse:

· Une encaisse de transaction qui se décompose en encaisse de transaction pour les entreprises et un motif de revenu pour les parties. La demande d’encaisse des parties dépend de la périodicité et de l'importance de leur revenu. La demande d'encaisse des entreprises résulte des dépenses de la production, des besoins d'investissement et des décalages entre l'encaissement et le décaissement. Le facteur déterminant de cette encaisse, c'est le revenu, le niveau d'activité. 

· Le motif de précaution qui correspond à la volonté de conserver une réserve de pouvoir d'achat constant. Cette encaisse pour Keynes est déterminée en fonction de la dépense habituelle. Bien que cette encaisse ait un coût d'opportunité, elle est d'abord déterminée par revenu. 

· Le motif de spéculation qui correspond à la volonté de faire des gains sur la valeur des actifs et en partie de l'exercice qui se négocie en bourse et l'encaisse des spéculations dépend du taux d'intérêt. 




Pour déterminer la demande de monnaie, un facteur supplémentaire s'ajoute aux 3 motifs d'encaissement correspondant au degré de préférence pour la liquidité qui correspond au niveau de confiance. L'avenir n'est pas toujours prévisible. Il existe des phénomènes totalement incertains. Keynes établit un lien entre le degré de certitude et la préférence pour les liquidités. Plus l'incertitude est grande, plus la préférence pour les liquidités sera grande. 

La préférence pour les liquidités est une conséquence de la dépréciation du futur. L'encaisse de transaction est constituée de l'ensemble des encaisses destinées aux achats de biens et services. L'encaisse thésaurisée regroupe l'ensemble de la monnaie conservée en tant que telle. La première dépend du revenu, la seconde du taux d'intérêt. 

L'encaisse de transaction et de précaution dépend du niveau de transaction c'est à dire du revenu et par conséquent est indépendant du taux d'intérêt. L'encaisse de spéculation dépend du taux d'intérêt. Par conséquent, elle augmente quand le taux d'intérêt diminue. C'est donc une fonction décroissant du taux d'intérêt. 




i0 :
la trappe à liquidité. 

L0 : 
la préférence pour les liquidités: encaissement constant. 

L2:
encaissement qui dépend du taux d'intérêt.

Cette courbe représente L0+L2(i). 

A partir de là, on peut exprimer la demande de monnaie. 

Si le revenu augmente, les agents ne changent pas leur demande d'encaissement de spéculation qui ne dépende que du taux d'intérêt. Mais ils sont obligés d'augmenter leur encaisse de transaction. Ceci implique que pour un taux d'intérêt donné et une encaisse de spéculation définit en fonction de ce taux d'intérêt, la demande de monnaie totale augmente. 

Supposons que les anticipations des agents se dégradent, ils craignent l'avenir et leur préférence pour les liquidités augmentent. Alors pour un niveau de dépense donné et avec un taux d'intérêt donné, les agents sont conduits à l'accroissement de leurs encaisses de thésaurisation. Globalement, la demande de monnaie s'est accrue sous influence d'un facteur exogène à revenu et taux d'intérêt constante. 
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Ce degré de confiance n'est jamais total, la préférence pour la liquidité (L0) est toujours positive. Par nature, la demande de monnaie est instable. 

Section 3: le taux d'intérêt chez Keynes. 

Par son impact sur le comportement de spéculation des ménages, le taux d’intérêt est une variable déterminante de la demande de monnaie. 

§1. Le taux d’intérêt comme prix de la monnaie sur le marché. 

Le taux d’intérêt, c’est le prix qui égalise la demande de monnaie à l’offre, c’est à dire la quantité de monnaie disponible. En général, dans l’analyse keynésienne, l’offre de monnaie est considérée comme exogène. Et on admet le plus souvent que le système monétaire ou la politique monétaire des autorités contrôle la quantité de monnaie disponible dans l’économie. L’équilibre sur le marché de la monnaie est obtenu quand l’offre exogène de monnaie et de demande des agents s’égalisent. 




Le taux d’intérêt peut être influencé par deux facteurs exogènes : l’offre de monnaie et la préférence pour les liquidités M0. Par cette équation, la monnaie a une influence indirecte sur le taux d’intérêt. M0 et M1 sont dans une situation de complémentarité. La variation du revenu a une incidence sur le taux d’intérêt. 

D correspond à la demande de monnaie. 

L’offre et la demande de monnaie permettent de déterminer le taux d’intérêt d’équilibre. Comme l’offre de monnaie est exogène et décidée par les autorités, elle est insensible au taux d’intérêts : M/0. La demande de monnaie est sensible au taux d’intérêt parce que l’encaisse de spéculation varie de façon inverse par rapport à lui. Plus le taux d’intérêt est élevé, moins l’encaisse de spéculation est importante parce que les agents ont au contraire intérêt à conserver des encaisses inactives. 

A.  L’effet d’une variation de l’offre de monnaie sur le taux d’intérêt.

Si la quantité de monnaie offerte change, l’offre de monnaie change et se situe à un niveau plus élevé. 




Alors l’équilibre se déplace et le taux d’intérêt d’équilibre diminue, il descend en i1. Pourquoi les agents acceptent-ils cette diminution de leur rémunération d’épargne ? Les agents pour Keynes conservent l’épargne sous 2 formes : une épargne monétaire et une épargne financière. L’épargne monétaire est faite de monnaie, l’épargne financière est faite de titres. Leur préférence pour liquidité étant donné, il existe une répartition optimale pour chaque agent entre la monnaie et les titres. 

Si la monnaie est rare, ils achèteront peu de titres et le taux d’intérêt devra être élevé pour les convaincre de renoncer à la liquidité. Si l’offre de monnaie est abondante, les agents sont disposés à acheter plus de titres et un taux faible sera suffisant pour attirer la monnaie. Le taux d’intérêt est ainsi influencé par la quantité de monnaie parce que la variation de l’offre de monnaie modifie les conditions de l’arbitrage entre l’encaisse monétaire et l’épargne financière. 

B.  La préférence pour les liquidités et le taux d’intérêt. 




La répartition du portefeuille des agents entre la monnaie et les titres peut changer. Si les agents doutent de l’avenir et de la pertinence de leur anticipation, ils auront tendance à préférer la liquidité et acheter moins de titres. Ils augmenteront la part monétaire de leur actif et le taux d’intérêt d’équilibre s’élèvera et passera de i0 à i1. 

Cette augmentation, pour le degré de préférence de la monnaie provoque le déplacement de la demande de monnaie vers la droite. Le taux d’intérêt se modifie, la quantité de monnaie n’est pas le seul facteur qui agit sur le taux d’intérêt. 

C.  Le revenu et le taux d’intérêt. 

Quand le revenu augmente, le besoin de transaction augmente également et puisque l’offre de monnaie ne varie pas avec la demande, alors la demande d’encaisse de spéculation doit diminuer pour satisfaire la demande d’encaisse de transaction. Cette encaisse de spéculation ne peut diminuer que si le taux d’intérêt s’élève. Graphiquement, on retrouve le schéma ci-dessus : la demande de monnaie se déplace vers la droite de D0 à D1 où i est plus élevé que i0. 

Il existe une relation entre le revenu et le taux d’intérêt. La demande de monnaie est composée d’une demande d’encaisse et d’une demande en fonction du taux d’intérêt correspondant à une demande spéculative. En réalité, une variation du revenu provoque un déplacement du taux d’intérêt. Pourquoi y a-t-il une relation ? Car il y a une offre de monnaie exogène : il y a un déplacement du taux d’intérêt parce que la fixité de la monnaie provoque une relation de compensation entre deux spéculations. 

Puisque l’offre de monnaie ne varie pas, le revenu augmente, la demande d’encaisse augmente et donc la demande de monnaie augmente. Or l’or est fixe, la demande de monnaie globale ne peut pas augmenter. Le contenu de cette contrainte, la seule possible pour que l’encaisse de transaction augmente, c’est que l’encaisse spéculatif diminue et pour cela le taux d’intérêt doit augmenter. Puisque l’offre de monnaie est limitée et que la demande de monnaie augmente, le prix augmente et donc le taux d’intérêt augmente

§2. L’arbitrage entre titre et monnaie. 

Chez Keynes, la monnaie et les actifs financiers sont étroitement substituables. Ce qui est tout à fait différent de l’analysé d’effet d’encaisse réelle des classiques : quand la quantité de monnaie augmente, l’encaisse monétaire augmente et les agents répartissent le surcroît d’encaisse proportionnellement sur leurs dépenses. Le niveau des prix s’élève alors et il ramène l’encaisse réelle à sa valeur initiale. Chez Keynes, la variation de quantité de monnaie provoque un nouvel arbitrage entre la monnaie et le titre qui passe par la variation du taux d’intérêt. 

Pour un revenu y0 et un taux d’intérêt i0, les agents conservent un certain niveau d’encaisse. Si la quantité de monnaie offerte M0 diminue, alors la demande de monnaie n’est plus satisfaisante et pour rétablir leur encaisse, les agents substituent de la monnaie aux titres qu’ils détiennent. Puisqu’ils rendent des titres pour se procurer de la monnaie, la valeur des titres diminuent et le taux d’intérêt s’élève. 

La demande de monnaie et le taux d’intérêt sont reliés par un mécanisme de substitution entre les actifs financiers de la monnaie. Keynes donne une place primordiale au taux d’intérêt parce qu’en plus de son rôle dans l’équilibre monétaire, le taux d’intérêt exerce des effets sur toute l’économie, en particulier par sa relation avec le niveau d’investissement. 

Section 4 : la transmission des impulsions monétaires chez Keynes. 




Chez les classiques, le niveau d’activité est indépendant de la monnaie et l’équilibre sur le marché des biens et des services. Il se réalise indépendamment de l’équilibre monétaire. C’est très différent chez Keynes, pour lui, l’équilibre de sous emploi est possible. Dans ce cadre d’équilibre de sous emploi, le multiplicateur d’investissement permet de retourner à un niveau de plein emploi. 

§1. Le modèle keynésien. 

Il peut se résumer par 3 équations : 

· Le multiplicateur quand Y est une fonction K d’investissement. 

· L’investissement est une fonction du taux d’intérêt. 

· L’équilibre monétaire : l’offre de monnaie : la préférence de liquidité de M, plus l’encaisse des spéculations, plus l’encaisse de transaction. 

I = f(i)

Y = K(I)

M = L0+L1(Y)+L2(Y)

Soit 
M: l'offre de monnaie d'équilibre.


L1: la demande de transaction.


L2: la demande de spéculation.


L0: la demande de liquidité. 

Le taux d’intérêt a un rôle central. Il intervient sur l’équilibre monétaire par encaisse de spéculation. Il détermine l’investissement de son niveau. Il affecte le revenu au travers de l’investissement. Supposons que la quantité de monnaie offerte diminue, alors il y a augmentation du taux d’intérêt qui en résulte par une diminution de l’investissement et donc aussi par le niveau du revenu. Puisque le revenu diminue, alors l’encaisse de transaction qui dépend du revenu diminue aussi. Cette diminution de demande de monnaie entraîne donc la diminution de l’encaisse de transaction et celle de l’encaisse de spéculation. L’ajustement des flux monétaires, donc de la demande de monnaie à l’offre est ici passée par une variation du revenu réel. 

§2. Le déplacement de l’équilibre monétaire. 




Supposons que l’on parle d’une situation d’équilibre. 

A.  Les autorités croissantes de l’offre de monnaie. 

On passe de M1 à M2. Comment s’établit le nouvel équilibre ? L’augmentation de l’offre de monnaie provoque une diminution du taux d’intérêt. Cette diminution du taux d’intérêt entraîne une hausse de l’investissement et du revenu. 

Comme le revenu augmente, puisqu’il passe de Y1 à Y2, la demande d’encaisse de transaction augmente aussi et elle passe de L1 à L2 et le déplacement de la monnaie entraîne celui du taux d’équilibre qui passe en i2. 

Ce taux d’intérêt d’équilibre i2 est plus élevé que celui qui aurait résulté de l’intersection de D1 avec l’offre de M2. La demande de monnaie s’est déplacée en D2 qui est plus élevé pour toutes les valeurs du taux d’intérêt. 

B.  Les préférences pour la liquidité diminuent. 




Puisque les agents ont plus confiance en l’avenir, la demande de monnaie L0, préférence pour liquidité, diminue. Alors, pour tout niveau de la demande de monnaie, le taux d’intérêt diminue et L1 passe en L2 mais puisque le taux d’intérêt diminue, l’investissement augmente et le revenu aussi et de ce fait, la demande d’encaisse de transaction augmente et provoque un niveau de déplacement de la demande de monnaie qui désormais se situe en L3. Le taux d’intérêt d’équilibre s’est déplacé en i2 : il y a une intersection de L3 et de l’offre de monnaie. 

Ce mécanisme de transmission explique pourquoi chez Keynes, une augmentation de monnaie n’entraîne pas une augmentation des prix. Quand une offre excédentaire d'un bien apparaît, son prix diminue. Quand l’offre de monnaie augmente, elle provoque la diminution du taux d’intérêt et donc l’augmentation du produit global. La demande s’adapte alors à une offre en quantité. 

L’injection de monnaie a provoqué la création du revenu grâce à la diminution du taux d’intérêt. Comme l’encaisse de transaction augmente avec le revenu, comme l’encaisse de spéculation augmente quand le taux d’intérêt diminue, les ménages vont absorber la monnaie crée. L’incertitude est à l’origine de la détention d’une encaisse justifiée par la seule préférence pour les liquidités. 

C’est à cause de cette incertitude que la substitution entre les titres et la monnaie sont très forte, c'est à dire variable. Le niveau des titres et de la monnaie est donc variable. Pour Keynes, la substitution entre biens et monnaie sont moins forte, la relation entre monnaie et titres varie constamment en fonction du niveau du taux d’intérêt. Pour Keynes, la monnaie change les prix relatifs puisque le prix des titres se modifie par rapport à tous les autres prix que le taux d’intérêt changé. 

A partir de là, on peut dire que la monnaie n’est plus neutre et qu’elle exerce une influence très importante sur le niveau d’activités. Pour conclure, on peut dire que le modèle classique et le modèle keynésien, au delà de leurs divergences de fond, cela présente des positions communes :

· Les deux considèrent que l’offre de la monnaie est exogène, c'est à dire que la monnaie est offerte sur un marché par le système bancaire et elle est demandée par les agents. Cela implique que la monnaie soit négociable sur le marché. 

· La monnaie est perçue comme un stock, comme un actif existant. La quantité de monnaie qui a été crée pour le système bancaire se retrouve dans les encaisses. Ces encaisses montrent ainsi l’existence d’une demande de monnaie comme active. La monnaie fait partie du patrimoine des agents et elle détermine leur choix. 

Cette analyse a été affinée. On a cherché des fondements micro-économique à la demande de monnaie. On a développé l’analyse des encaisses et on a perfectionné l’étude de la relation entre le rendement et les risques. On a développé une fonction de demande de monnaie qui prend en compte l’ensemble des facteurs correspondant à la demande de monnaie selon Fridman. 

§3. La fonction de demande de Milton Fridman. 

Ce dernier donne une version plus sophistiquée de la théorie quantitative. En partie, il substitue la notion de revenu permanent à celle de revenu constaté, enregistré. Le revenu permanent est celui que les agents économiques estiment être leur revenu normal et on peut le définir comme le revenu attendu du patrimoine. Il est calculé par une moyenne pondérée des revenus courants et passés : 

Y P (revenu permanent) = (1-a)(Yt + aYt - 1 + a²Yt) = moyenne pondérée dans laquelle les revenus passés ont d’autant plus de poids qu’ils sont anciens.

Ce revenu permanent dans cette formule croit moins vite que le revenu constaté lorsque celui-ci augmente et ce revenu diminue moins vite que le revenu constaté lorsque ce dernier diminue. 

En fait, en phase d’expansion, le revenu augmente, le revenu permanent augmente moins vite que le revenu constaté. En phase de récession, le revenu diminue, le revenu permanent diminue moins vite que le revenu constaté. 

Si les ménages ajustent leur dépense et demande de monnaie au revenu permanent, il en résulte que la perception de ce revenu exceptionnel donnera lieu à une affectation égalant l’exception du surcroît de recette. Cela permet à Fridman d’expliquer le décalage dans le court terme entre l’évolution du revenu et l’évolution de la masse monétaire. 

En outre, le recours au revenu permanent donne au comportement des ménages une base psychologique rationnelle. Les ménages ajustent leurs dépenses et leurs encaisses à un revenu qui varie moins que le revenu constaté. Ce qui est plus conforme à la réalité puisque la période d’ajustement est prise en compte et on peut alors décomposer le revenu effectif Y = Yp + Yt (transitoire). 

En second lieu, Fridman établit une fonction de la demande de monnaie qui tient compte du patrimoine global des agents et du rendement des différentes utilisations de ce patrimoine des agents. Les variables qu’il retient sont :

· le niveau des prix,

· le taux de rendement des obligations,

· le taux de rendement des actions,

· les services fournis par les capitaux humains, 

· le montant du patrimoine global des agents,

· les facteurs qui agissent sur les goûts et préférences. 

Cette analyse empirique qui permettra de choisir la ou les variables déterminantes et sur une période séculaire. Fridman montre aux états unis une relation significative avec un revenu réel. Pour Fridman, le comportement d’épargne des agents est déterminé en fonction de leur patrimoine. C’est sur le revenu permanent que se fonde le comportement de consommation et d’épargne des agents. 

Sur ces bases keynésiennes, et fridmaniennes, la théorie contemporaine développe une analyse des rapports entre l’épargne, le revenu et le patrimoine correspondant à une analyse du cycle de vie par Modigliani dans les années 60. Conformément aux hypothèses fridmaniennes, les agents déterminent leur épargne en fonction de leur revenu et en tenant compte de l’avenir et notamment, ils prennent en compte leur durée de vie. 

En fonction de leur estimation de durée de vie active et de durée de retraite, les agents ajustent leur consommation présente afin de maintenir toute leur vie un flux constant. Alors quand l’individu entre dans la vie active, il anticipe son revenu futur de maturité et s’endette pour s’assurer une consommation présente proche de celle de l’avenir. Parvenu à maturité, l’agent anticipe son niveau d’inactivité et il épargne pour éviter une chute de consommation lors de l’arrêt d’activité. 

Le processus d’épargne et d’accumulation des agents s’inscrit donc dans un cadre chronologique. Le patrimoine augmente jusqu'à la retraite et puis il décroît parce qu’il est consommé. Théoriquement, le patrimoine tend vers 0 quand l’individu se rapproche de la limite de son espérance de vie. 

L’analyse du cycle de vie ne donne pas de place à la solidarité entre génération. En matière de patrimoine, cette solidarité se traduit par l’héritage. Dans l’analyse du cycle de vie, l’héritage est une conséquence d'un décès prématuré par rapport à l’espérance de vie présumée. D’où par conséquent un calcul économique dont la rationalité est plus subtile, la capacité de transmettre les richesses et le pouvoir et la sécurité sont génératrices de satisfaction. 

L’épargne des actifs et ses effets restrictifs sur les dépenses et revenu sont compensés par l’épargne du retraité. Dans ces conditions, plus la population augmente, plus l’épargne augmente. L’âge de départ en retraite et une forme de son financement (financement public par la répartition ou privé par la capitalisation), renforçant ou diminuant le taux d’épargne de la population. 

Les difficultés du financement de retraite de génération sont nombreuses à partir des cotisations de générations plus réduites. Ces difficultés sont un facteur de simulation de l’épargne. L’avancement de l’âge de la retraite est aussi un facteur favorable à l’épargne à condition que les retraites soit financé par l’accumulation individuelle, par capitalisation et non par des ressources fiscales et parafiscales. 

Arrivée à la retraite, les générations du “ baby boom ” d’après guerre se traduira en France par un “ papy boom ”. Comme les générations en activité à la fin du siècle et au début du 21ème siècle, comme elles seront moins nombreuses que les précédentes, le financement des retraites publiques sera de plus en plus lourd. 

Le pouvoir d’achat des retraites est appelé à diminuer et les actifs d’aujourd’hui seront incités à épargner individuellement pour leur retraite. Il existe une relation positive entre la croissance du produit national et le volume de l’épargne global. Si le revenu est supérieur aux anticipations des individus, cela deviendra un excédent. 

Le maintient du taux de croissance entraîne l’accroissement de l’accumulation parce que le niveau de consommation change et que la propension à consommer diminue. On constate ainsi que les taux d’épargne les plus élevés ne sont pas ceux des pays où le revenu par tête est plus élevé, mais ceux des pays où la croissance du revenu est la plus élevée. La propension moyenne à épargner augmente avec le taux de croissance. 



L’EPARGNE ET L’ENDETTEMENT

Le P.I.B. est utilisé en consommation finale par ménages. Il est utilisé en variation des stocks en investissement. La contrepartie du P.I.B. de consommation se décompose en salaire et dividende, en intérêts perçus par les ménages et autres secteurs institués en impôts et primes d’assurance. 

Chaque secteur institutionné dégage ainsi un solde de ses opérations correspondant aux besoins ou capacités de financement. Les entreprises et parfois l’administration dégagent un solde négatif, un besoin financier. Leurs recettes courantes ne suffisent pas à financer leurs dépenses courantes et les investissements. 

Par contre, ce solde est positif dans le cas des ménages et des instituts financiers. Ces deux secteurs dégagent structurellement une capacité de financement. Il s’agit des soldes globaux des secteurs institutionnels. 

A l’intérieur de chaque secteur, il y a des agents qui dégagent une capacité de financement et d’autres dégagent un besoin. Certaines entreprises ont un excédent de trésorerie qu’elles placent ou qu’elles utilisent pour s’autofinancer. L’extérieur dégage aussi un excédent selon un équilibre que l’on entretient avec lui. 

Quand nous apportons des capitaux, extérieur à une capacité de financement, quand nous investissons des capitaux extérieurs à un besoin de financement, le système financier correspond à un ensemble des institutions, des instruments, des mécanismes aux moyens desquels les capacités de financement des ménages et des institutions financières couvrent les besoins des entreprises et de l’administration. 

Il y a deux façons de satisfaire la demande des agents à un besoin de financement :
le financement direct

le financement indirect. 

Le financement direct correspond aux agents qui bénéficient d’une capacité, ces agents acquièrent directement des titres de propriété (les actions) et des créances (les obligations, bons participatifs) vendues à des agents. Les besoins de financement se produisent quand une P.M.E. se finance auprès de ses partenaires ou de leurs proches. 

Et donc, même quand un expert comptable et un conseiller juridique sont les seuls intermédiaires entre l’emprunteur et l’épargnant, c’est toujours une opération de finance directe. C’est encore ce type d’opération quand de nouveaux actionnaires ou obligataires ont été présentés par une firme spécialisée. 

Quand l’entreprise a une certaine taille, l’opération transite par le marché monétaire ou financier. Les actions, les obligations, les bons ou billets émis par l’agent à un besoin de financement sont souscrits sur le marché primaire par des agents à capacité de financement et sont négociables ensuite sur le marché secondaire. 

Dans ce cas, la présence des intermédiaires est indispensable. Ils préparent la réalisation d’émission, ils interviennent sur le marché secondaire. Ces intermédiaires sont des départements spécialisés de banques, des sociétés de bourse, des courtiers. 

La finance indirecte se caractérise par l’absence de rencontre directe entre les agents à capacité de financement et les agents à besoin de financement. Les agents à capacité de financement mettent leur épargne et trésorerie à la disposition d’une institution financière qui la rémunère et lui rend services : tenue de compte, chéquiers. 

L’institution financière utilise ses fonds en les engageant d’une manière ou d’une autre au profit d'un agent à besoin de financement. L’agent à capacité de financement ne sait pas quels agents au besoin de financement ont bénéficié de leur épargne. Il ne connaisse que l’institution financière. Celle ci est responsable des dépôts reçus et doit respecter des règles prudentielles.

Le financement indirect est l’intermédiaire entre la finance et le développement récent de la finance directe qui est qualifié de désintermédialisation. En fait, dans la finance directe, l’intermédiaire financier est un intermédiaire de marché. Il transfert l’épargne d'un agent précis à un agent précis. Alors que dans la finance indirecte, l’intermédiaire financier est un écran entre deux agents. 

En fait, plus tôt que de désintermédialisation, il s’agit plutôt de marchéïsation ou de titralisation parce que la finance directe s’opère en général par des titres de marché (obligations, bons, actions, certificats, billets). La demande de monnaie est un élément du comportement financier des agents non financiers. 

Elle n’est donc pas indépendante des comportements d’épargne et des comportements d’endettement. Un agent peut simultanément être en déficit de financement et épargner. Le déficit de financement d'un ménage résulte de l’excédent des dépenses courantes, d’investissement et de consommation sur les revenus courants. 

Si un agent finance ce déficit sans puiser sur ses épargnes antérieures, il s’endette. A ce niveau, on distingue entre l’endettement primaire et l’endettement secondaire. L’endettement primaire est celui des agents non financiers. Il est lié à la formation du produit, du revenu, des emplois. L’endettement secondaire est celui des instituts financiers qui empruntent pour prêter. 

En marge de la distinction entre agents à capacité de financement et agents à besoin de financement, il existe des différences importantes, de comportement entre agents non financier (ménages, entreprises et administration). 

Section 1 : le comportement d’endettement des ménages. 

L’endettement des ménages d'une part, c’est un moyen d’acquérir du patrimoine et d’autre part, un moyen de financer la consommation. 

§1. L’endettement pour le logement. 

Pendant les années 1930 qui ont suivi la seconde guerre mondiale, les comportements des ménages français en matière de patrimoine ont anticipé l’inflation. Comme les remboursements sont nominaux et donc constant, leur valeur réelle était d’autant plus faible que le taux d’inflation s’accélérait et que l’échéance était plus lointaine. 

Ce comportement était particulièrement marqué de 67 à 73, période de croissance très rapide durant laquelle les encours des crédits des ménages ont triplé alors que les investissements immobiliers variaient. 

Les ménages ont donc massivement financés leur logement par crédit et le crédit était d’autant plus facilement accordé que les ménages s’enrichissaient. La flambée des prix immobiliers permettait aux ménages d’encaisser des plus values importantes et facilitait l’obtention de prêts. 

Aujourd’hui, le processus inversé le marasme immobilier qui entraîne de grosses difficultés pour les instituts financiers qui sont lourdement engagés aux promoteurs et acquéreurs. C’est la raison pour laquelle les grandes banques françaises perdent de l’argent et ne sont plus en mesure d’acquérir des participations à l’étranger. 

Du point de vue du patrimoine, l’endettement pour le logement apparaît comme une forme d’épargne. Les remboursements de cet endettement peuvent être comparés aux primes d’assurance-vie. C’est encore plus vrai pour une forme de crédit peu répandu encore en France mais florissant en Grande Bretagne qui est un assemblage mixte hypothécaire (montgage endowment).

Dans ce type de crédit qui est associé à l’acquisition d'un logement, l’emprunteur assuré paie périodiquement, souvent chaque mois, une somme qui se répartit entre une prime d’assurance et les intérêts surs prêts immobiliers. En fin de crédit, le capital qui est accumulé grâce aux primes d’assurances permet de rembourser in fine le crédit immobilier et de recevoir soit une somme globale, soit une rente correspondant à une opération d’épargne mais en réalité c’est une opération de crédit associée à une opération d’assurance. 

§2. Le surendettement des ménages. 

L’endettement des ménages par rapport à leur revenu s’est très sensiblement accru depuis 1974. Alors que cet endettement des ménages ne dépassait pas le tiers du revenu disponible brut en 1974, il en dépasse la moitié au début des années 90. 

Si on ajoute aux dettes envers les instituts financiers, celles qui sont contractées auprès de la grande distribution, alors on atteint les 2/3 du revenu disponible brut au début des années 90. Comme l’endettement a massivement augmenté alors que la croissance du revenu s’est ralentie, le volume des défauts de paiement a également augmenté ce qui implique un surendettement (la multiplication des défauts de paiement). 

Contrairement à l’opinion courant, les ménages sont plus aisés que la moyenne de la population. Le surendettement à deux origines : 

· Soit il a accru le poids de sa charge de remboursement en s’endettant excessivement. 

· Soit une source de revenu lui fait défaut du fait du chômage d'un nombre de ménages ou du fait de la dégradation d’activités de l’entreprise familiale. 

Depuis l’adoption en 1989 de la loi Neiertz qui entre en application en 1990, le surendettement progresse moins vite. 

Section 2 : l’endettement des entreprises. 

L’entreprise s’endette pour deux raisons :

· Pour couvrir un délai qui sépare le moment de l’engagement des dépenses courantes de production du moment de vente. Entre le cycle de production et réalisation sur le marché de production, il peut s’écouler un temps plus ou moins long. L’entreprise a donc besoin de crédit de fonctionnement, elle manque de fonds de roulement. 

· Pour anticiper sur des recettes futures attendues de l’installation de nouveaux moyens de production. L’entreprise a alors besoin de crédits d’équipement. 

Mais les entreprises ont toujours recours à des degrés divers à l’autofinancement, au financement sur épargne qu’elles ont dégagé après paiement des dividendes aux actionnaires. L’autofinancement n’est jamais total et les entreprises ont toujours recours aux crédits d’extérieur. 

Si comme aux Etats-Unis l’autofinancement est très développé, les entreprises trouvent le complément de financement sur les marchés financiers qui eux-mêmes sont développés et on parle alors d’une économie de marché financier.  

Au contraire, dans les économies où l'autofinancement est au moins important (comme en France), le marché financier est insuffisant et moins développé et le financement complémentaire est trouvé auprès des banques, c’est alors une économie d’endettement. 

Mais dans un cas comme dans l’autre, les entreprises ne peuvent pas être indifférentes à la charge de l’endettement et à la rentabilité des opérations et ici, deux questions apparaissent déterminantes. L’efficacité marginale du capital et un effet de levier. 

§1. L'efficacité marginale du capital et la demande de crédit des entreprises. 

La comparaison du taux d’intérêt et du rendement attendu de l’investissement permet à l’entreprise de décider d’investir ou non. Du taux d’intérêt dépend la charge du crédit. Du rendement attendu dépend son caractère profitable ou non. 

Ce qui intéresse l’entreprise ce n’est pas tellement la productivité marginale du capital, c'est à dire la production supplémentaire que son usage permet d’obtenir, c’est plutôt l’efficacité marginale du capital comme l’appelle Keynes. 

L’efficacité marginale du capital est définie comme une valeur actualisée des rendements du capital. Keynes utilise une évaluation des rendements anticipés du capital. Ces anticipations traduisent la représentation que se font les entreprises du marché de leur production dans l’avenir. 

Ce calcul repose sur l’utilisation d'un taux d’actualisation. Le taux d’actualisation est celui qui permet de calculer la valeur actuelle d'un montant futur. Par exemple, combien 11.000FF que vous recevrez dans un an valent-ils aujourd’hui ? Autrement dit combien faut-il placer aujourd’hui pour recevoir 11.000FF dans un an ? 

S’il faut placer 10.000FF aujourd’hui, la valeur actuelle de 11.000FF dans un an est de 10.000FF. On a 10.000 = 11.000/(1+i). Donc 11.000 = 10.000 (1+i). 

Soit C0 le cas présent, C1 le cas futur. C0=C1/(1+i). Donc C0(1+i)=C1. D’où C0 + C0i = C1. En l’espèce, 10.000+ 10.000i = 11.000 d’où i= 10%

En généralisant, C0= Cn/(1+i)n
L’évaluation anticipée du rendement du capital est confrontée du taux d’intérêt courant. Si le taux d’intérêt dépasse la rentabilité attendue du capital, l’entreprise n’investit pas. 

C’est une analyse qui peut s’appliquer à la situation actuelle qui est caractérisée par la conjonction d'un faible niveau d’activité économique et donc d’anticipation pessimiste et de taux d’intérêt élevés. Comme les opposants à la croissance du chiffre d’affaire sont rares et le coût du crédit élevé, les entreprises investissent peu. 

§2. L’effet de levier.

Il s’applique à la rentabilité des capitaux propres de l’entreprise. Le bilan d’une entreprise se trouve ainsi :

Actif




Passif

Actifs monétaires



Capitaux propres

Actifs réels



Ressources empruntées

Actifs financiers

L’effet de levier s’intéresse à la rentabilité des capitaux propres parce que les capitaux empruntés contribuent au profit, si l’entreprise emprunte sur le marché, la rentabilité des capitaux dépasse le taux d’intérêt sur le marché. 

L’intérêt des entreprises est donc de s’endetter parce que plus elle s’endette à long terme, plus la rentabilité des capitaux propres est élevée. 

Le poids de l’endettement de l’entreprise correspond à sa charge d’endettement mesurée ainsi : total du bilan / capitaux propres. 

Le levier correspond au rapport entre les dettes totales de l’entreprise / les capitaux propres.

On part de la capacité d’autofinancement de l’entreprise c'est à dire un gros profit après impôts et avant distribution de dividendes correspondant à une mesure de sa capacité d’autofinancement. 

Pour mesurer le rendement des capitaux engagés dans l’entreprise, on fait le rapport de la capacité d’autofinancement / le total du bilan. Ce rendement des capitaux engagés nous dit à quel taux les capitaux engagés sont rémunérés. 

Le rendement des capitaux propres =autofinancement = autofinancement * total du bilan




             capitaux propres       total du bilan    capitaux propres

Le rendement des capitaux propres correspond au rendement des capitaux engagés multiplié par la charge d’endettement. 

Mesurer la rentabilité différentielle des capitaux empruntés montre que les capitaux empruntés n’ont pas la même rentabilité que les capitaux propres, ils ont un coût. 

La rentabilité différentielle
= capitaux empruntés - coût


= Excédent B.E.  - frais financier.

    total du bilan        dette totale

Plus la rentabilité différentielle des capitaux est forte, plus l’effet de levier de l’endettement sur la rentabilité des capitaux propres sera important. Et cet effet de levier de l’endettement sur la rentabilité des capitaux, on le mesure par la rentabilité différentielle des capitaux empruntés. 

E.B.E.-frais financiers = Exédent.B.E. + [ EBE - frais financiers ] (=[dette totale])

         capitaux propres   total du bilan(TB) TB       dette totale       capitaux propres

L’effet de levier correspond à :

 [ Exédent brut d’exploitation - frais financiers ] (=[dette totale])

        total du bilan                      dette totale         capitaux propres

  




     
Avec ici, la rentabilité 



le levier 

différentielle des capitaux empruntés
L’effet de levier a trouvé une justification théorique dans le théorème de Modigliani et Miller qui peut se résumer à la formule : “ la valeur d’une entreprise est indépendante de sa structure financière. Elle dépend des liquidités disponibles qu’elle dégage et d'un taux d’actualisation qui dépend du risque propre qui dépend de l’activité de la branche et qui ne dépend pas de la structure de financement de l’entreprise ”. 



LES COMPTES FINANCIERS

LES INSTRUMENTS BANCAIRES ET FINANCIERS.

Ce sont les moyens que les établissements financiers offrent aux agents économiques pour conserver leur patrimoine financier, pour le transférer, pour s’endetter. En ce qui concerne les instruments de dépôt, de placement ou de circulation, nous en avons déjà parlé ! 

Section 1 : les instruments d’endettement et de garantie. 

L’entreprise emprunte pour ses besoins courant de trésorerie ou pour ses besoins d’investissement. Il faut dissocier crédits de fonctionnement et d’investissement. 

§1. Les crédits de fonctionnements. 

Le décalage entre la production et sa réalisation sur le marché à deux origines :

· Le déséquilibre temporel entre le délai de paiement que l’entreprise obtient de ses fournisseurs et ceux qu’elle accorde à ses clients. L’entreprise peut bénéficier de délais plus longs auprès de ses fournisseurs que ceux qu’elle consent. Cela peut aussi être l’inverse auquel cas, l’entreprise est emprunteur de trésorerie. Elle doit financer ce déséquilibre soit sur ses fonds propres, soit grâce au crédit de fonctionnement. L’octroi de délai de paiement est une forme de crédit interentreprises qui est très développé en France. La réglementation tient sans grand succès de limiter le recours à cette procédure qui profite aux grandes entreprises qui sont en mesure de contraindre leurs fournisseurs à accepter le long délai.

· Le stockage peut être volontaire par exemple, pour préparer des ventes futures ou pour spéculer, mais qui peut aussi correspondre à une vente ou à un retard dans les ventes. Pour financer le retard à l’encaissement, l’entreprise peut demander des crédits de mobilisation de créances. Dans un cas comme dans d’autres, l’entreprise peut demander des crédits de trésorerie à court terme. Nous parlerons ainsi de crédits prometteurs et de billets de trésorerie. 

A.  La mobilisation de créances. 

La formule la plus ancienne c’est l’escompte des effets de commerce. Le plus souvent, le support de l’escompte c’est une traite ou encore une lettre de change. Quand l’entreprise mobilise ses créances par la voie de l’escompte, elle remet à sa banque des traites à l’escompte. 

La banque avance à son client le montant de traite diminuée des agios, c'est à dire des intérêts perçus et des commissions spécifiques. Le taux pratiqué par la banque dépend des loyers de l’argent et de qualité du débiteur. Si l’effet revient impayé, une commission d’impayée est ajoutée. Si l’effet est présenté à nouveau, une commission de prorogation est exigée. 

L’escompte comporte un risque d’impayé, mais on considère souvent en France qu’une créance certaine est plus sure qu’un simple découvert et les banquiers accordent plus facilement du crédit sous la forme d’escompte que de découvert et plafonds d’escompte accordés à un même client sont plus élevés qu’un découvert. 

Pourtant, le traitement des effets de commerce échu est coûteux et ceci a conduit à la mise en application en 1967 d’une procédure de crédit de mobilisations des créances commerciales qui dissocie l’instrument de crédit de l’instrument de recouvrement. 

Dans le cadre du crédit de mobilisation des créances commerciales, l’entreprise cliente souscrit directement des effets à ordre de sa banque en référence à des transactions effectives mais sans intervention du débiteur. 

L’encours de ce type de crédit se pose sur une assiette, beaucoup plus large que l’escompte puisque les créances retenues ne font nécessairement l’objet d'un paiement par traite, mais par chèque ou virement. L’encours maximum autorisé au client dépend de son chiffre d’affaire et de la régularité de ses flux de commandes. 

Cette procédure n’a pas eu de succès. En 1981, elle a été complétée par la procédure de la loi dite Dailly. Le Dailly permet à l’entreprise de mobiliser ses factures sur des organismes ou des entreprises qui ne veulent pas ou ne peuvent pas accepter de traites. Le client remet à sa banque un bordereau de facture et sur cette base, la banque avance le montant facturé diminué de l’escompte.

Ensuite, il y a deux possibilités : 

· Soit la banque prévient le débiteur qui devra payer.

· Soit la banque attend que le client rembourse la mobilisation lorsqu’il encaisse les factures. 

Cette procédure de Dailly a beaucoup de succès dans le B.T.P., marchés publics, ou auprès des fournisseurs de la grande distribution. 

Une procédure un peu similaire est mise en place sous le nom d’affacturage. Une première société financière (souvent filiale de banque) achète des factures émises par une entreprise et elle se charge ensuite de leur recouvrement pour son propre compte. 

Selon que la société d’affacturage prend ou non à son propre compte le risque de non-paiement, elle débitera ou pas à son client les impayés. Le taux prélevé est en général supérieur au taux d’escompte pour le délai qui court jusqu'à l’encaissement. A quoi s’ajoute une commission d’affacturage : 1,5 ; 2% et une prime d’impayée le cas échéant. 

On constate que l’escompte est plus développé dans les pays latins, de droit écrit. Il a pratiquement disparu en Grande Bretagne et à sa place, dans le domaine international s’est développé la pratique de l’acceptation bancaire. 

Une acceptation bancaire correspond à un papier tiré sur une banque est accepté par elle pour le compte d'un de ses clients. Ce papier garantit le détenteur d’être payé à échéance. Cette acceptation peut circuler comme un effet et donc aussi être revendue. 

B.  Les crédits de trésorerie. 

Une insuffisance de fond de roulement peut être comblée par des crédits spécifiques. Ces crédits à court terme spécialisés sont prévus pour des besoins temporaires mais récurant. 

Quand le besoin est exceptionnel, une avance en découvert suffit et des crédits spécifiques sont destinés à financer les exploitations. Les crédits spécialisés couvrent le besoin en fond de roulement lorsqu’ils sont concentrés sur une période précise de l’année. 

Une activité saisonnière ou périodique. Ce sont par exemple les crédits de campagne des industries, de l’habillement, les crédits de stockage de l’agriculture et de la pêche. Lorsque le crédit est gagé sur les stocks, il prend forme d'un warrant. 

Ces marchandises remisent en gage sont stockées dans les magasins généraux. Quand l’entreprise a besoin de fond de roulement de façon inattendue, elle peut demander des avances à échéance fixe dont le montant est déterminé et dont le terme est inférieur ou égal à un an. Dans le cas de facilité de caisse ou de découvert d'un compte courant, le montant est déterminé par tirages du client. 

Ce type de concours peut également correspondre à un crédit relais en complément à court terme d’opération à moyen et long terme. Par exemple, l’attente de vente d'un immeuble pour financer un investissement. 

Ce type de crédit est accordé après étude du dossier et preuve par le client du caractère exceptionnel du besoin et des perspectives de son comblement dans un délai prévu. 

Deux formes de découverts sont possibles : 

Soit le client paie l’intérêt sur l’avance totale qui est obtenue et mis à disposition (pratique britannique).

Soit le client ne paie d’intérêt que sur la part du crédit qu’il utilise dans la limite d'un plafond et il acquitte en outre une commission de découvert sur la moyenne des soldes créditeurs constatés. 

Un crédit accordé pour une durée très courte est appelé crédit spot. Quand les fournisseurs étrangers le demandent, les banques accordent éventuellement des crédits documentaires correspondant à un engagement de payer une somme donnée à un exportateur à réception des marchandises et sur la prestation de documents précis. L’avantage pour l’exportateur du crédit documentaire, c’est la certitude du paiement. 

La préférence donnée en France à la mobilisation des créances, n’apparaît guère justifiée. Ce choix s’explique par la certitude que le crédit correspond à une vente effective et qu’il sera remboursé lors du paiement. Mais un crédit de trésorerie peut être étudié avec l’attention et dans ce cas, il n’est pas plus risqué que l’escompte. 

Souvent l’escompte est pratiquée sans acceptation du tiré et les incidents de paiement à l’escompte sont fréquents. Si les impayés sont nombreux, un client peut être mis en difficulté. Dans ce sens, une découverte limité comporte moins de risques. C’est pourquoi, on peut s’attendre à un développement du crédit de trésorerie. 

C.  Les crédits promoteurs.

Un promoteur immobilier achète un terrain vierge, il le viabilise ou il construit et le revend. Cette opération prend du temps, en attendant, il doit payer le terrain et les travaux. Pour financer cette activité, il fait un apport personnel ou il organise un tour de table pour réunir de 10 à 90% du coût de l’opération et il doit trouver un financement à court terme. 

Ce crédit est spécifique et en partie, il est gagé sur l’immeuble, mais il reste un crédit à court terme. Il peut financer le terrain seul, la construction ou le stockage inattendu. 

Ce crédit peut être garanti par une hypothèque ou un engagement d’hypothèque par la caution du promoteur ou par le nantissement des parts de société. Les banques peuvent le cas échéant participer au tour de table. 

Certains sont spécialisés dans ce type de crédit :

Le comptoir des entrepreneurs. 

Le crédit foncier de France.

Le financement par une banque d'un programme immobilier, place dans une position favorable pour proposer ensuite des crédits acquéreurs aux acheteurs de logement. 

D.  Les billets de trésorerie. 

D’origine américaine, les billets de trésorerie sont apparus en France en 1985. Sa durée est de 10 jours à 2 ans. Le montant minimum fixé au départ à 5 millions de francs a été ramené à 1 million de francs. La plupart des émissions dépassent les 100 millions. 

Des billets de trésorerie permettent aux entreprises d’emprunter auprès d’agents non financiers par l’intermédiaire de courtiers. Les intermédiaires interviennent dans la quasi totalité des transactions. En France, ce sont les grandes banques. 

La présence des grandes banques s'explique par la volonté de ne pas laisser échapper un marché qui concurrence le crédit bancaire. Les grandes entreprises, organismes de placement collectif en valeur mobilière, sont les investisseurs principaux sur ce marché. 

§2. Les crédits d’équipement. 

Ce sont les crédits qu’une entreprise peut avoir à demander pour accroître sa capacité de production ou pour élargir son marché. En partie, ces crédits peuvent compléter l’autofinancement des entreprises. Ce sont des crédits à moyen ou long terme encouragés souvent par les pouvoirs publics. 

La technique du crédit-bail ou du leasing peut s’appliquer aussi du financement des actifs réels, c'est à dire à la construction d’acquisition d’immeubles, aux grosses réparations, à l’acquisition de nouveaux matériels et de moyens de transport. 

Les entreprises peuvent avoir besoin de conforter ou de restructurer leur bilan, c'est à dire de renforcer les capitaux permanents soit par emprunts à long terme, soit par des prêts participatifs, soit par appel à des organismes de participation correspondant à un financement de haut bilan. Ils peuvent avoir besoin d'un financement pour la création ou la reprise d’entreprises. 

A.  Les crédits d’équipement à moyen ou long terme. 

Quand une entreprise s’équipe, la valeur de son équipement est appelée à incorporer à sa production durant toute la durée de vie de l’équipement. Il est donc rationnel du point de vue de l’entrepreneur de payer cet équipement avec des revenus qu’il apporte, c'est à dire emprunter à un institut financier et lui rembourser au fur et à mesure de son amortissement de sa production vendue. 

Une partie de l’équipement est autofinancée selon les réserves que l’entrepreneur est parvenu à accumuler. Pour la plupart des entreprises, cet autofinancement est insuffisant et doivent le compléter avec un crédit bancaire. 

La durée du crédit à moyen et long terme est comprise entre 3 et 20 ans selon la durée de vie de l’équipement. Les équipements à obsolescence rapide (usure technique) sont des amortissements en 3 ans. C’est le cas des micro-ordinateurs logiciels. Les immeubles sont amortis en 20 ans. 

Dans le passé, la banque exigeait un minimum de l’ordre de 10 à 20 ans. Aujourd’hui, la contrainte est maintenue que pour les investissements immatériels. Il peut y avoir des crédits qui portent sur 100% de l’investissement. Ce type de crédit est normalement assorti d'une garantie sur le matériel, l’immeuble ou une caution personnelle sur son patrimoine propre. 

La base minimale, c’est la garantie réelle ou l’immeuble. Cette garantie peut être complétée de la caution quand le prêteur considère que la valeur vénale du bien sera inférieure à son prix d’acquisition s’il devait le vendre. En outre, la caution personnelle rassure le banquier. 

Le remboursement du crédit peut débuter immédiatement pour le principal et les intérêts pratiqués avec un amortissement différé auquel cas seuls les intérêts sont payés dans l’immédiat. 

Le crédit peut être remboursable in fine, c'est à dire en une seule fois au terme ou par la créance. La pratique la plus courante est celle d’une échéance constante dans laquelle l’amortissement progressif compense la diminution des intérêts. 

Depuis quelques années, les taux d’intérêts sont devenus plus volatiles. La pratique des taux variables se répand. Dans ce cas, les échéances varient ; un taux de base est choisi tel le taux de base bancaires. Alors l’emprunteur court un risque qui est celui de l’augmentation des taux. 

Le prêteur quant à lui court un risque inverse qui est celui de la diminution du taux. Contre ces deux risques, il existe des moyens de couverture. Ces crédits peuvent être accordés en devises. L’emprunteur d'un pays à monnaie faible peut être attiré par les emprunts d’une devise forte afin de profiter de son taux d’intérêt plus faible. 

C’est une des raisons de l’usage grandissant de l’écu. Les montants sont susceptibles d’intéresser un emprunteur lointain sont élevés. Dans le cas où le crédit est libellé en devises, se pose la question de risque de change qui peut être supporté par le prêteur qui exige un taux d’intérêt plus élevé pour se couvrir ! Le risque de change est partagé entre le prêteur et l’emprunteur. Dans ce cas, le taux d’intérêt varie avec un taux de change prêteur garantissant un plafond. 

Il y a une autre possibilité : l’emprunteur prend seul la charge du risque de change. Il peut trouver une contrepartie c'est à dire un opérateur prêt à faire l’opération inverse : soit il spécule à la diminution de devise, soit il a la possibilité de se couvrir pour un prix plus intéressant. L’addition des commissions risque de supprimer l’avantage à s’endetter dans une monnaie forte. 

B.  Les procédures de financement privilégié. 

Elles complètent les détaxations directes. Il s’agit de prêts à taux privilégié sur des fonds budgétaires, sur des fonds de modifications, sur des prêts ou emprunts de ces organismes qui peuvent prêter moins cher les cautions mutuelles qui éliminent le risque en mettant les prêteurs en situation de diminuer les taux d’intérêts demandés. 

Tous les autres tendent à se dégager. Ces procédures sont moins utilisées jusqu'à la moitié des années 80. Les motifs de crédit privilégié sont moins nombreux : 

· L’incitation à investir :

· Les prêts consentis en France à partir des fonds collectés pour le Codevi. 

· Les aides aux P.M.E. : prêts par l’état distribués par les banques principalement (crédit agricole...) ; crédit d’équipement des P.M.E. (il a pour objectif d’accorder grâce à l’intervention d'un organisme de caution, des crédits que les banques n'accepteraient sans doute pas de consentir). 

· Le soutien pour aménager le territoire et le soutien pour les innovations. Une partie de la recherche est favorisée par l’innovation privée. Ce sont les prêts qui ont pour objet de financer la mise au point de procédés, de dépôt de brevets, la construction de prototypes. 

· L’aide à l’agriculture, le domaine étendu de financement privilégié. Le crédit agricole distribue des prêts fonciers bonifiés de prêts spéciaux de modernisation, dans prêts aux groupements d’exploitation agricole (G.A.E.C.)

C.  Le crédit-bail.

Le leasing ou crédit-bail correspond au financement total sans autofinancement. Son intérêt est qu’il permet aux entreprises d’investir sans immobiliser leurs disponibilités financières. 

Le crédit bailleur devient propriétaire du bien en payant directement le fournisseur. Il met ce bien en à la disposition du crédit preneur et le lui revend en contrepartie de versements périodiques appelés loyers correspondant à une location-vente. 

Le crédit preneur est un locataire. En cas d’impayé, le crédit bailleur récupère bien sans procédure. Elles viennent donc en déduction du bénéfice. 

Dans le crédit-bail mobilier (automobile par exemple), la levée de la location-vente est de 2 à 5 voire 7 ans. Une valeur résiduelle est fixée, ce sera la somme que le locataire devra payer pour devenir propriétaire au terme de la location. 

Souvent, c’est une faible somme, car la société financière qui a acheté le bien ne rentre dans ses fonds qu’au fur et à mesure du paiement des loyers car pour acheter bien, elle a dû emprunter et n’a pu bénéficier des ressources à bon marché que constituent le dépôts reçus par les banques. 

Donc le loyer correspond à des taux d’intérêts plus élevés que le crédit plus classique sauf si la société financière est une filiale d’une banque commerciale. L’avantage du crédit-bail immobilier est qu’il évite aux entreprises l’immobilisation très forte des immeubles. 

Pendant la construction, les loyers payés par le crédit preneur sont utilisés à financer les fonds engagés. Une partie des loyers est annexée sur un indice du prix du bâtiment et souvent la valeur résiduelle est de l’ordre de 1/16e. 

Naturellement les crédits-baux immobiliers portent sur des sommes importantes dépassant 3 millions de francs. Ainsi un hypermarché peut coûter 500 millions de francs. Certaines sociétés ont bénéficié d’avantages fiscaux permettant d’accorder des taux d’intérêts très bas. 

Le crédit-bail peut être consenti à une société qui exploite l’immeuble ou à une société immobilière telle une S.C.I. patrimoniale qui paie des loyers et sous loue à une société exploitante. A l'issu du contrat, il est propriétaire. C’est la S.C.I.

Les autres possibilités sont le rétro crédit-bail ou le “ lease-back ”. Le propriétaire d'un bien le vend à une société financière qui le lui vend sous forme d'un crédit-bail. Le bailleur gagne de l’aisance de trésorerie pour les opérations qui se pratiquent sur l’immobilier. 

Le leasing est maintenant concurrentiel pour la location classique dans laquelle se lancent les leasers. Mais la location et le leasing sont différents. Le loueur doit lui-même choisir le matériel, l’entretenir et le revendre. Alors que le leasing, locataire prend seulement en charge, ainsi tout est fait pour qu’il rachète le matériel. 

D.  Le financement du haut bilan. 

Une entreprise dans le cadre normal de son développement, est amenée à augmenter périodiquement ces taux permanents. Elle court le risque si elle ne le fait pas, d'être confrontée à des difficultés de financement de son fond de roulement. Et alors, elle serait contrainte au recours à des crédits de trésorerie: contrainte et impunité. 

Mais le crédit de trésorerie est plus cher car il est assorti de nombreuses commissions  Il impose une gestion serrée et permanente sous pression des banquiers qui attendent le remboursement ou la diminution. Ce crédit accapare une grande partie de l'activité du chef d'entreprise qui a donc intérêt à augmenter ses taux permanents. Les procédures sont multiples. 

@. L'autofinancement. 
Le procédé est le plus simple: l'entreprise finance ses investissements à partir de ses bénéfices accumulés, ses réserves. Cela suppose que l'entreprise soit bénéficiaire et qu'elle ne distribue pas la totalité de ses bénéfices sous forme de dividendes ou d'augmentation des salaires et gratifications diverses. 

L'autofinancement n'a pas besoin de couvrir intégralement l'investissement. Il suffit qu'il correspond à une proposition importante pour que les banques accordent les compléments à conditions favorables. Il est rare que les entrepreneurs restent capables de financer une somme croissante pour l'autofinancement. Elles ne sont pas bénéficiaires à titre permanent. La charge de l'investissement nécessaire est parfois très lourde. Pour satisfaire les actionnaires, les chefs d'entreprise sont amenés à distribuer plus de dividendes. Ce qui diminue, est la part disponible pour l'investissement. 

@. L'appel aux associés

Pour augmenter leur option, les inconvénients sont la diminution de la rentabilité du capital investi puisque, même le volume du bénéfice sera réparti dans des parts plus nombreuses, l'effet de levier diminue quand l'appel des associés augmente. 

@. L'entrée de nouveaux associés dans le capital. 
Il présente l'inconvénient d'impliquer le partage des dividendes et du pouvoir. L'élargissement du capital est intéressant si la dissémination du cas protège le pouvoir de l'équipe dirigeante. Mais il faut trouver de nouveaux capitalistes, ce n'est pas évident. La participation au capital des P.M.E. n'est pas très recherché, d'autant plus quand elles ne sont pas cotées. 

Le besoin de capitaux permanents pousse les P.M.E. à demander une somme d'entrée en base. Pour aider la P.M.E. à rassembler ses capitaux, il y a une création d'institut de capitaux moins risqué ou de capitaux moins développés dont la fonction est de prendre des participations des sociétés en développement. 

Les instituts de capitaux moins développés contribuent à renforcer les capitaux permanents alors que les instituts des capitaux moins risqués financent plutôt la création d'entreprise ou l'exploitation d'activités nouvelles. L'institut de capitaux moins développés étudie les dossiers comme s'il s'agissait du crédit de dossiers ordinaires mais avec plus d'intention car le risque est important. 

Si les performances de l'entreprise sont médiocres, les capitaux engagés ne seront pas rémunérés et ne prendront pas de plus ou de moins value. Si l'on fait faillite, les capitaux sont perdus: les instituts qui sont donc très prudent d'autant plus qu'elles doivent elles-mêmes assurer la rentabilité de leurs capitaux. Le sort des instituts de capitaux moins développés repose sur leur capacité d'analyse des perspectives économiques générales, de celles de l'entreprise, de production. 

@. Le prêt participatif. 

Comme les capitaux moins développés reste rare, on invente le prêt participatif en 1978: les créances de dernier rang, c’est à dire qu'elle sont remboursées après les autres. Pour cette raison, elles sont assimilées à des fonds propres. 

En cas de faillites, les prêts participatifs sont remboursés juste avant les capitaux propres. Le prêt participatif ne peut être assorti d'une garantie réelle sur l'entreprise. De cette façon, les immobilisations corporelles restent disponibles pour être utilisées en garantie des crédits ordinaires complémentaires. 

A la place de ces garanties réelles, on a crée une assurance spécifique. Un organisme, la SOFARIS, dont sa mission est d'offrir une garantie partielle au prêt participatif qui reçoit une rémunération mixte: une part fixe plus une part variable selon les bénéfices et les déductibles de ces bénéfices. 

Ainsi la rémunération peut être le taux du marché monétaire moins 2% et 1/5e des bénéfices, si l'entrepreneur est prospère, le participataire touchera moins que l'actionnaire. Si l'entrepreneur est non bénéficiaire, l'actionnaire ne touchera rien et l'autre aura le taux monétaire moins 2%. Il n'y a pas beaucoup de succès pour cette formule. 

L'institut qui a utilisé est le C.E.P.M.E. ainsi qu'un autre peu utilisé car la formule intéressante pour l'emprunteur, mais risquée pour le prêteur. Souvent, la part variable est faible, si bien que ce crédit est moins rentable que les autres formes. Si l'entrepreneur fait faillite, la somme prêtée sera perdue. 

@. Le crédit de restructuration. 
Il correspond au crédit à long terme. C'est le type de crédit onéreux accordé au taux du marché, il est gagé sur les immobilisations. Une part de ce type de crédit sert à consolider un découvert, c'est à dire à transformer un crédit à court terme en crédit à long terme. Un autre sert à financer. 

Si une entreprise est endettée à court terme, car ses prévisions de croissance ont été dépassées et que son bilan est équilibré, cette formule est intéressante. En fait, souvent surtout dans les années 70-80, les crédits de restructuration étaient utilisés pour maintenir en vie des entreprises en difficulté. Ils s'ajoutent à des aides politiques octroyées dans le cadre départemental, national ou régional. 

Le problème vient des "canards boiteux". Depuis les années 80, on considère de plus en plus que si l'entreprise en difficulté n'est pas capable elle-même de se tirer d'affaire seule ou avec l'aide d'institut financier, alors leur utilité sociale est réduite. Faut-il pour autant les laisser périr? 

Le soutien aux entreprises en difficulté quand il très pratiqué, coûtait moins cher pour un résultat quasi nul, mais certaines entreprises ont pu être souvent et sont redevenues prospères. 

De même, quand une entreprise disparaît sans chômeur. Par conséquent on peut dire qu'il peut être justifié économiquement de sauver toutes les entreprises dont les difficultés viennent d'erreur de gestion, mais qui pourrait redevenir rentables. 

E.  Le financement de la création d'entreprise. 

S'introduire sur un marché coûter cher d'autant plus que les firmes installées utilisent un équipement important et moderne. La collectivité a donc mis en place des aides à la création d'entreprise et a chargé à faciliter la collecte des capitaux. 

@. L'aide à la création d'entreprise. 

Avant d'espérer obtenir un prêt pour fiancer une création d'entreprise, l'entrepreneur doit fournir une option, or la plupart des patrimoines indivisibles sont trop faibles pour garantir un prêt ordinaire complémentaire. Quand bien même le créateur d'entreprise a accumulé un capital au long de sa vie active, il évitera de se risquer en une fois. 

Les aides apparaissent alors nécessaire pour stimuler la natalité industrielle. Des institutions spécialisées peuvent intervenir à part d'un apport faible du créateur. Il est rare qu'une entreprise soit créée sans que l'opération soit au moins égale à 100.000. L'amorce peut être parfois obtenue par l'hypothèque sur les biens propres ou par les contribuables d'organismes divers. De plus en plus, la présence politique encourage la création d'entreprise privée en leur accordant des avantages fiscaux. 

@. Le capital risque.
Il y a cinq stades de la crétin de l'entreprise:

1/ La mise au point du produit, de l'analyse de marché, ce sont des aides à la recherche qui interviennent. 

2/ Le redémarrage: le produit s'est développé, conçu mais n'existe pas encore sur le plan des individus. Le développement industriel se prépare et une équipe est embauchée. Comme il n'y a pas de chiffre d'affaire, le déficit se creuse. Un crédit classique ne peut prendre en charge ce type de besoin. C'est le stade le plus risqué. 

3/ L'expansion: le capital risque choisit d'intervenir. 

4/ La recherche de la stabilité: le capital risque peut apporter un complément. En fait, le risque est diminué et n'est guère différent de celui d'une prise de participation traditionnelle. 

5/ Le désengagement: le capital risque est revendu à d'autres actionnaires ou aux dirigeants de l'entreprise. En France, les banques jouent un rôle important; les compagnies d'assurance interviennent à titre complémentaire. Les particuliers, eux, y participent aussi. 

F.  Le financement de la reprise d'entreprise.

Les instituts financières peuvent financer la reprise d'entreprise saine dont la pérennité est menacée par le retrait prévisible des dirigeants. Cet achat peut se faire par l'association directe ou une O.P.A. 

Les entreprises financières peuvent intervenir si l'acheteur ne dispose pas de formes nécessaires. Des procédures spécifiques ont été mises en place pour adapter les instruments traditionnels du crédit à droit d'usage particulier. 

C'est le cas des junk-banks ("obligation de pacotille"). C'est une obligation vendue en base pour acheter une entreprise. Une fois l'entreprise achetée, elle est vendue morceaux par morceaux. Le prédateur et ses obligataires attendent une plus-value très importante de revente de la proie "par épargnant". La plus ou moins value permet de rembourser les obligations comme le risque est élevé, le taux servi aussi.

Les autres procédures: c'est le L.B.O. (Leberage Bery Out): l'achat par levier. L'acheteur constitue un holding (une société de détention) avec un capital faible. Le holding emprunte à une banque avec levier le plus élevé possible, une somme nécessaire pour obtenir le contrôle de la proie. 

Ainsi, 10 personnes constituent un holding avec 100.000FF chacune. Le capital du holding est donc de 1millions de francs. La société emprunte 5 millions de francs pour acheter les actions de proie et pour la contrôler. Quand les repreneurs sont salariés de l'entreprise, il s'agit d'une L.M.B.O. (Management). 

Le rachat d'entreprises pour salariés R.E.S. en France: une entreprise présente un intérêt social et permet parfois d'éviter la disparition de l'entreprise. Souvent, dans ce type d'opération, les titres achetés sont fournis en nantissement des emprunts; nantissement qui fait que le prêteur reçoit en gage des titres de propriété des sociétés engagée. 

§3. Le financement des exportations. 

A coté des crédits courants, il existe des procédures spécifiques du financement des exportations. 

A.  Les crédits à court terme. 

Dans le cas d'opération de court terme, jusqu'à 6 mois, pour les marchandises, et pour un bien d'équipement, les banques peuvent accorder aux exportateurs des crédits de mobilisation, de créances nées sur l'étranger ou des avances en devises dans le cas où la fabrication du bien exporté ou si la réalisation de la prestation demande du temps et si l'acheteur ne verse pas d'avance, le fournisseur français obtiendra un préfinancement. Si la mise en place du crédit demande du temps, l'exportateur obtiendra un crédit relais. 

B.  Les crédits à moyen et long terme. 

Ils sont consentis au fournisseur quand la fabrication dépasse 18 mois ou encore si l'exportateur consent un délai de paiement supérieur à cette limite. C'est un crédit acheteur. En général, ces crédits sont montés en collaboration des banques avec une institution spécialisée qui peut participer au crédit qui peut le garantir. 

Le refinancement et les institutions spécialisées répercutent sur le budget de l'entreprise les bonifications accordées dans la quasi-totalité des cas, les crédits sont accordés que si l'entrepreneur souscrit une assurance contre les risques liés à l'exportation. 

Le débiteur étranger peut, en effet, être défaillant. C'est un risque commercial: la monnaie pourrait être dévaluée par exemple. Il y a également un risque de change. Le risque politique est que le pays du débiteur peut imposer un contrôle des changes. Ce sont des risques des pays qui sont évalués régulièrement. En France, la C.O.F.A.S. est chargée de l'assurance crédit à l'exportation. 

C.  Les crédits à l'exportation. 

Ils sont destinés à aider les entrepreneurs à prendre des contacts commerciaux. Ils sont étudiés par la compagnie française en assurance de crédit à exportation (C.F.A.C.). D'autres crédits peuvent être consentis par les banques pour financer les investissements industriels à l'étranger générateurs d'exportation. 

Section 2: les instruments d'endettement des ménages. 

Les ménages ont des difficultés de trésorerie et un équipement difficile à financer. Seul l'achat d'une résidence est considéré comme un investissement. Toute autre dépense, y compris l'achat de biens durables, est considérée comme une dépense de consommation. 

§1. Les crédits à la consommation. 

Ils financent d'abord les biens durables. Puis toute dépense de consommation est un prêt personnel qui peut être renouvelable. C'est une ligne de crédits permanents qui peut prendre trois formes: 

· Le crédit renouvelable par les cartes privatives: elles sont émises par les sociétés de distribution et gérées par des instituts financier tel que Cofinoga. 

· Le crédit renouvelable par les cartes valables dans de nombreuses sociétés de distribution telles que les cartes visas. 

· Le crédit renouvelable sans cartes: le droit de virement d'un compte de réserve sur un compte courant. La réserve est plafonnée, elle se reconstitue par virement périodique. 

Jusqu'aux années 1970, ces crédits à la consommation étaient distribués par des sociétés financières spécialisées, filiales de banques, ou entreprises industrielles telles que SOVAC pour Citroën. C'est ensuite que les banques se sont développées et sont devenues des banques de détail. A partir du crédit à la consommation, les banques peuvent espérer vendre d'autres services aux clients. Ce marché est plus rémunérateur que le crédit traditionnel. 

Au fur et à mesure de crise, les ménages ont de plus en plus empruntés pour maintenir leur niveau de consommation, on constate dès lors des problèmes de surendettement. La puissance publique est intervenue à plusieurs niveaux sur l'octroi de ce crédit. Elle a fixé des taux d'usure pour protéger les ménages des abus. Elle a cherché à contrôler la masse monétaire en jouant sur les conditions du crédit à la consommation. 

Un crédit abondant et bon marché se traduit par un gonflement de la demande et donc le risque d'inflation. Ce contrôle est devenu plus difficile à mesure que les banques occupaient une part plus grande de ce marché. Les prêts personnels sont plus difficiles à isoler des autres prêts bancaires. Les pouvoirs publics se sont attachés à protéger l'emprunteur et à réglementer les conditions de crédit. 

C'est le cas de la loi Sckrivner qui impose un délai de réflexion à l'emprunteur. De plus, le prêteur doit présenter une offre de crédit précise qui fait apparaître l'ensemble des charges qui interviennent dans le coût du crédit correspondant à un taux effectif global. Un échéancier détaillé doit être donné au client. 

§2. Les crédits au ménage par habitat. 

Le crédit à long terme est normalement assorti d'une hypothèque sur le bien acheté. Comme les taux d'intérêts sont devenus volatiles, des taux variables révisables se sont développés et les taux fixes ne sont plus des normes. Ce crédit pour habitat a été encouragé par la puissance publique, en partie par des modifications de taux d'intérêt. Comme dans le cadre des prêts d'intérêts et de logement. 

Les banques commerciales ont beaucoup développé le crédit à habitat pour empêcher les fuites de clientèle vers les instituts spécialisées. Le développement de ces crédits à long terme a entraîné un allongement de la durée moyenne des emplois à crédit accordé: la durée de l'actif des banques. 

Des prêts spéciaux au logement sont destinés soit aux constructeurs sociaux, soit aux acheteurs. Les prêts aux constructeurs sont distribués par les caisses de dépôts et la consignation. Pour les prêts à l'accession, les principaux prêts sont les prêts aidant l'accession à la propriété: les P.A.P. réservés au financement à l'accession à la propriété des ménages modestes. Ils ne bénéficient d'aucune aide publique directe. Ce sont des prêts d'épargne logement consentis aux épargnants qui ont accumulé une épargne préalable. 

A l'issue de cette épargne de 4 ans pour le plan, l'épargnant à droit de bénéficier d'un montant de prêt proportionnellement à l'épargne. Ce montant est limité par un plafond. L'intérêt est abaissé grâce à une bonification de l'épargne. Il y a des prêts libres non aidés et un certain nombre d'avantages fiscaux mis en place pour l'accès à la propriété. 

Section 3: les euro-crédits. 

Ce sont des crédits en monnaie déterritorialisée, c’est à dire en monnaie prêtée hors de leur pays d'émission. 

§1. L’eurodollar et l’euromonnaie. 

Un eurodollar naît d'un dépôt initial en dollars hors des Etats-Unis. Par exemple, une entreprise française peut recevoir un chèque en dollars en réglementation d'une exportation aux Etats-Unis Elle dépose ce chèque à sa banque. Au lieu de demander le paiement de ce chèque et sa contrepartie en francs, la banque française décide de conserver la créance sur les banques américaines gestionnaires du compte de l'acheteur américain. 

La banque française est donc créancière en dollars, elle dispose d'une encaisse en dollar, elle décide de placer cet argent à Londres auprès d'une banque japonaise. La banque japonaise réalise de nombreuses transactions en dollars. Elle conserve les prêts de banque française en réserve et accorde elle-même plusieurs crédits sur cette base. 

Les banques japonaises crée des dollars car elles accordent plus de crédits qu'elles ne possèdent de dollars. Elles créent des eurodollars. Ce sont des créances sur une banque non résidante aux Etats-Unis qui sont libellées en dollars. 

Les eurodevises résultent de transferts initiaux de fonds hors de leur pays d'origine ou du non rapatriement de créances. Les montants figurant successivement au passif de plusieurs établissements financiers. 

Ils sont ensuite prêtés à des emprunteurs non bancaires par un syndicat de banque ou un consortium. Ces emprunteurs définitifs sont souvent de grandes entreprises ou des états. Le développement des eurodollars date de la GF. Union soviétique qui craignait le gel de ses avoirs à l'étranger et qui a retiré ses dépôts en dollars des Etats-Unis pour les placer dans les deux banques qu'elles contrôlaient: la Moscow Narodny Bank et la banque commerciale pour l'Europe du Nord à Paris. Le régime du terme des eurodollars provient de cette B.E.C.N.

Ce marché des eurodollars s'est développé très rapidement à partir des années 58-60 avec un retour à la reconvertibilité des monnaies européennes et l'afflux de dollars. Le principal marché européen, c'était Londres, et son développement était encouragé par les autorités britanniques et par les banques de la City. 

Les autorités monétaires étaient favorables au développement de ce marché parce qu'il permettait de maintenir un rôle international de la City sans mettre en danger la livre sterling puisqu'il n'était question que des monnaies étrangères. Le déficit de la balance des paiements américains a alimenté ce marché en dollar. 

En 1974, la crise du pétrole a donné naissance à une rente pétrolière. Le P.E.P. ont encaissé quatre fois plus de recettes et ils ne pouvaient investir leur fond ailleurs que sur les marchés financiers de leur pays. On peut soutenir que ces euromonnaie ne sont pas vraiment des monnaies. Elles ne sont qu'un moyen de paiement qu'en dehors de leur territoire et entre établissements financiers ou avec de très grandes entreprises qui disposent de services financiers développés. 

Ces marchés euromonnaie sont des marchés de "gros". L'unité est le million de dollars. Comme ces marchés sont totalement libres, ils sont également très concurrentiels et les marges des banques sont très faibles. En réalité, il n'y a qu'une centaine d'établissements dans le monde à avoir une activité notable. Les plus grands commerces du monde sont caractérisés dans cette activité: euro-banque ou la banque consortiales. 

§2: les euro-crédits. 

C'est un crédit international adossé sur des ressources en euromonnaie. En général, ces euro-crédits sont accordés sous une forme consortiale par les établissements emprunteurs: ce sont des instituts financiers, des grandes entreprises, des états. 

Les échéances prêts peuvent s'étaler de 24 heures à 15 ans. Mais les prêts à long terme sont rares et la durée moyenne est de 10 ans. Souvent les taux sont variables et indexés sur le L.I.B.O.R. (London Inter Bank Offered Rate). Un euro crédit passe par 4 phases: 

· La banque, chef de file étudie le prêt pour elle et la possibilité de trouver des partenaires, pour les grosses opérations. 

· Elle constitue autour d'elle un syndicat, un consortium de banque. 

· On rédige un contrat, accord international et c'est une opération délicate. 

· Intervient le déblocage des fonds et le suivi des remboursements par une des banques du consortium. 

La monnaie la plus utilisée est le dollar, puis le deutchmark et l'euro. L'euro-crédit comporte les risques ordinaires de tout crédit à quoi s'ajoutent des risques spécifiques. L'information sur les emprunteurs peut être limitée, et ceci renforce le risque d'insolvabilité tel le crédit à un état lointain. 

De plus en plus, les euro-crédits ont un caractère financier. Ils n'ont pas d'affectation précisée et pas de garantie associée, il y a donc une possibilité de problèmes. 

Section 4: les engagements par signature et les risques hors bilan. 

Ce sont des agents qui engagent un agent à une date fixe ou non, de manière certaine ou non, de façon irrévocable ou non, de faire un paiement. On peut distinguer l'engagement qui lie un agent non bancaire vis-à-vis d'une banque et ceux qui lient une banque. 

§1. L'engagement par signature des agents non bancaires. 

Tous les crédits comportent un risque. Ce risque peut être réduit par des sûretés qui peuvent être actionnées quand survient le risque. Cela permet au banquier de récupérer une partie de sa créance. Il y a des sûretés réelles et personnelles. 

A.  Les sûretés réelles. 

Ce sont des droits sur les biens, hypothèques, gages. Les banquiers utilisent l'hypothèque lors de prêts d'accession à la propriété ou dans les prêts à long terme aux entreprises. Ce sont des murs qui sont concernés sous certaines édictions. Ces créances hypothéquées sont mobilisables auprès de la banque centrale ou négociable sur le marché hypothéquée. 

Un gage mobilier s'applique à un bien meuble telle une automobile. Une inscription matérialise une créance sur une carte grise de circulation de l'automobile. Cette pratique a beaucoup diminué parce que la valeur vénale des biens est difficile à évaluer. 

Le gage sur stocks peut être utilisé pour garantir par les stocks des crédits aux agriculteurs. Cela suppose un contrôle des stocks par les créanciers. L'état et l'administration peuvent être les gardiens des stocks. Mais cette pratique est pesante et gène l'entreprise. Elle est de moins en moins retenue. 

Le nantissement est une garantie sur un bien incorporel tel un brevet. En général, si le débiteur est défaillant, l'exécution du gage sera soumise à une autorisation d'un magistrat. 

B.  Les sûretés personnelles. 

Dans les crédits aux entreprises, le banquier peut ajouter aux sûretés réelles des sûretés personnelles. Une sûreté personnelle, c'est l'engagement d'un tiers de payer au lieu et place du débiteur s'il est défaillant. La caution peut être donnée par un établissement financier. 

C'est un service bancaire. Elle peut aussi être donnée à une banque par une personne physique. Dans le cas d'une entreprise, c'est le chef d'entreprise. La sûreté personnelle, c'est aussi pour la banque, la garantie que le débiteur gérera l'entreprise au mieux. 

§2. Les engagements bancaires par la signature. 

Il peut s'agir d'engagements de payer, d’engagements de prêter, d'engagements sur les taux, d'engagements de faire, d'administrer ou de garder. 

A.  Les engagements de payer. 

Parmi eux, on trouve la lettre de crédit documentaire. Une banque garantie à un fournisseur pour son client de payer une facture dès que la livraison est matérialisée par la remise d'un document. Les acceptations bancaires, instruments de commerce internationaux négociables. Elles ont été diffusées par les Merchant Banks, banques d'affaires anglaises et ont contribué à renforcer l'influence de citer dans un commerce international. 

Les cautions et avals: les banques s'engagent à se substituer au client s'il faisait défaut. A la différence de l'engagement de payer, les cautions ne sont pas toujours mises en oeuvre. Si le client remplit ses engagements la caution n'est pas utilisée. Par exemple pour la certification d'un chèque, avant de se porter caution, la banque vérifie le compte. 

Les obligations cautionnées: l'administration, quand elle accorde un délai de paiement à une entreprise tire une traite de 3 mois du contribuable mais exige une caution bancaire. Les établissements de crédit peuvent être appelés à cautionner les prêts accordés par d'autres établissements. Le C.E. P.M.E., le crédit national, les caisses de dépôt ont été sollicitées pour avaliser certains prêts des banques commerciales. Certains établissements sont spécialisés dans l'octroi de caution. 

Les garanties de bonne finance sont que les établissements qui exigent parfois pour les commandes importantes dont la réalisation sera longue ce type de garanties. Elles permettent de se couvrir contre une défaillance du fournisseur. C'est la banque de fournisseur qui se porte garant si le fournisseur fait défaut, la banque est engagée à trouver une autre entreprise pour acheter les travaux et à les financer ou à dédommager le client. 

Les cautions ou avances ont les mêmes fonctions. Le client est amené à faire des avances pour de grosses commandes. Dans les travaux publics, le fournisseur a besoin de trésorerie. Mais le client veut être garanti. Alors la banque, par sa caution s'engage à rembourser ses avances au client si le fournisseur ne parvient pas à remplir son contrat. 

B.  Les engagements de prêter. 

Ce sont les autorisations de découvert. Le client utilise son découvert quand il le désire et ne paye d'intérêt que sur le montant utilisé. Les lignes de crédit ouvertes à un client ou la passivité à options multiples sont aussi des engagements de prêter. 

Dans ce cas, le client peut tirer sur la facilité en choisissant l'instrument. Dans ce cadre de faciliter des missions de titres, un établissement financier s'engage à souscrire dans une certaine limite les titres que son client n'aurait pas réussi à vendre. 

C.  Les engagements sur le taux ou sur les indices. 

Les banques se couvrent ou spéculent. Dans l'opération de change à terme, les banques s'engagent à livrer un montant déterminé d'une monnaie contre une autre à une date donnée et à un taux de change définit. Dans l'opération à terme sur le taux d'intérêt, les banques s'engagent à livrer un prêt ou à accepter un dépôt à une date donnée et à un taux donné. 

Dans les garanties de taux de change ou de taux d'intérêt, les banques s'engagent à payer la différence entre le taux effectif de l'emprunt et un taux plafond. Dans le cas d'un prêt, c'est un taux planché qui est garanti. Dans les contrats à court terme de devises, ou de taux futurs, les banques garantissent un taux de change ou un taux d'intérêt. Elle s'engage à livrer ou à acheter des quantités standardisées: les contrats. 

Ces contrats au terme de devises ou de taux différent des opérations de change à terme ou des opérations à terme de taux d'intérêt par la standardisation des quantités qui permettent l'apparition d'un véritable marché. Il y a des contrats sur l'indice boursier ou des options. 

D.  Les engagements de faire, d'administrer ou de garder. 

Ils correspondent à l'activité des banques comme dépositaires d'actifs, comme gestionnaires. Leur responsable est engagée si elles commettent des fautes de gestion. Les banques gèrent parfois des actifs immobiliers de leurs clients, ce qui les exposent en cas de faute de gestion. 

Dans leur activité d’ingénierie, les banques engagent leurs responsables. S'ils conseillent mal leurs clients, l'ensemble de ses opérations n'est pas repris dans le bilan des banques, mais en dessous, c’est à dire dans le hors bilan. 

Le développement de ses hors bilan a plusieurs conséquences: 

· La nature du risque bancaire s'est modifiée: le montant et la date sont devenus plus aléatoires. 

· Le gonflement de part des commissions par rapport à celle des intérêts dans les comptes de banques. Par ailleurs, du fait de leur expansion, ces risques ont été ajoutés par les autorités de contrôle à liste des opérations de surveiller et à prendre en compte dans les normes de solvabilité des banques. 

ANNEXES

LE NOUVEAU CADRE DES INSTITUTIONS EUROPEENNES

Il correspond à la seconde directive de coordination bancaire de 1989. Ce cadre est entré en application le 01.01.1993. Il s'organise autour du principe de reconnaissance mutuelle des agréments et des contrôles qui ont été rendus possible par l'harmonisation des règles principales de surveillance bancaire. 

Cette reconnaissance mutuelle n'implique absolument pas un affaiblissement du contrôle exercé par les établissements de crédit. Mais il s'agit plus tôt d'une répartition nouvelle des responsabilités. Désormais, la liberté d'action des établissements de crédit dans un espace communautaire contrôlé par les autorités de surveillance du pays d'origine. 

Ces autorités ont accordé l'agrément à ces établissements. Pour la France, les principes de cette seconde directive ont amené les autorités de surveillance bancaire à redéfinir leur rôle en matière du contrôle sur les documents et en matière du contrôle sur la place. Cela correspond à une réduction de la responsabilité des autorités du pays d’accueil. Les autorités du pays d’accueil ont essentiellement une fonction d'alerte dans le cadre de coopération avec les autorités du pays d'origine. 

Jusqu'au 1er janvier 1993, les libertés d'établissement et de prestation de services du traité de Rome étaient doublement limitées. D'abord, les implantations de succursales étaient possibles dans les états membres, mais elles étaient assujetties à un contrôle identique que celui des filiales. 

La seconde limitation est que l'établissement de crédit ne pouvait pas proposer directement leur siège des services sur d'autres territoires que celui de leurs états d’agrément montre qu'il n'était pas possible de démarcher des clients à l'étranger sans passer par une structuration implantée sur le territoire des états: succursales ou filiale. 

C'est qu'en fait libertés d'établissement et prestations de service sont restées très complètes après une première directive de 1977. Ce texte se limitait à interdire tout traitement discriminatoire entre l'établissement communautaire et national. Cette directive proposait aussi l'harmonisation de certaine réglementation de l'activité bancaire. 

Ainsi, elle subordonnait l'exercice de l'activité bancaire dans chaque état membre à la délivrance d’un agrément obéissant à des critères spécifiques. Elles reconnaissaient l'importance de certaines normes de gestion de caractère prudentiel. L'objectif de la communauté était de mettre en oeuvre le plus complètement possible deux libertés reconnus par les traités de Rome: la liberté d'établissement et la liberté de prestations de services. 

La libération des services bancaires suppose la suppression des obstacles pressant sur les mouvements de capitaux. Cet obstacle a été levé en juillet 1990 quand entre en vigueur la directive du 24.06.1988 qui permet à tout résident d'un état membre de s'adresser à l'institut financier de son choix dans la communication. C'est une liberté de prestation de service passive parce que l'offre de services est ici une simple réponse à la demande d'un consommateur non résident. 

Au contraire, la liberté de prestation de service active suppose que la banque soit autorisée à s'adresser aux consommateurs des autres états, et ceci sans qu'elles se voient imposer un agrément spécifique pour chaque pays et pour qu'un établissement agrée dans un état se voit accorder cette sorte de passeport européens, c’est à dire être dispensé d'une procédure d'agrément pour créer des succursales, il fallait définir des règles communes pour l'exercice des activités bancaires, réelles qui comportent des normes de gestions et des conditions d'agrément. 

A la suite de A.U.E. de 1985, la C.E.E. a proposé un livre blanc sur l’achèvement du marché intérieur. Elle propose de réserver l'harmonisation aux matières essentielles concrètes, cela revenait à définir les règles relatives aux conditions d'agrément du fond propres, à la solvabilité en laissant à chaque état le soin des détails d'application. 

Une fois obtenue l'harmonisation, principe de la reconnaissance mutuelle peut s'appliquer. Les états reconnaissent mutuellement alors les agréments accordés dans l'état membre d'origine et le contrôle exercé par les autorités compétentes de cet état. 

Les autorités compétentes de l'état membre d'origine se voient attribuer la responsabilité de surveillance prudentielle de l'ensemble d'un établissement de crédit y compris des succursales dans d'autres états membres où son activité en liberté de prestation de service. Pour l'état d’accueil, les autorités ne conserveront que des responsabilités résiduelles et la possibilité de faire respecter des règles d'intérêt général. C'est contenu dans la seconde directive. 

Le principe de la reconnaissance mutuelle: le champ d'application de la seconde directive et que les établissements qui bénéficient de reconnaissance mutuelle ont reçu des autorisations compétentes de leur pays d'agrément en tant qu'établissement de crédit. 

La délivrance de cet agrément est subordonnée à des conditions. L'agrément ne peut être accordé que si l'autorité compétente a reçu communication de l'identité des actionnaires détenant une participation qualifiée dans le cas de l'établissement de crédit, et si les autorités compétentes ont pu s'assurer de qualité de l'actionnariat, ce contrôle est un élément important de la seconde directive parce que toutes modifications doit faire l'objet d'une autorisation et peut donc être interdite par l'autorité de contrôle. 

Cette règle est l'exigence d'un capital minimal, un minimum de fonds propres qui est de 5 millions d'euro. Il existe des règles sur les dirigeants des établissements. La demande d'agrément doit être assortie d'un programme d'activité. La gamme d'activité concernée varie selon le pays. Elle est large en Allemagne et en France. 

Un établissement de crédit ne pourra exercer que les activités autorisées par l'agrément des autorités. La prestation des services bancaires peut être faite en implantant des succursales en liberté de prestation de service. Il n'est plus nécessaire de demander l'agrément du pays d’accueil.

Cependant, les autorités du pays d'origine peuvent exceptionnellement s'opposer à la création des succursales dans un autre état membre. En liberté de prestation de service, les établissements de crédits peuvent fournir des services directement sans implanter une succursale. 

A contrario, un réseau de démarcheurs habilité à négocier ou à conduire des opérations de banque du nom de la banque constitue une présence permanente. Cette reconnaissance a été rendue possible par l'harmonisation des normes de progrès prudentielles. 

En 1987, la communication émet des recommandations dans plusieurs domaines: le contrôle des grands risques, le système de garantie de dépôt. En 1989, la seconde directive de coordination bancaire définie les règles essentielles: le calcul des fonds propres, le contrôle de solvabilité. Ces directives ont été adoptées en 90 et 91. 

En matière de solvabilité, ces règles imposent un niveau minimum de ratio à observer par tous les établissements: 8%. Cette norme s'inscrit dans la ligne des travaux de Cooke qui avait aboutit en juillet 1988 à recommander une norme internationale en matière de fonds propres. 

Il y a un contrôle et une limitation des participations que les établissements de crédits sont autorisés à détenir dans les entreprises non financières: 15% des fonds propres de l'établissement de participation et la participation doivent être inférieure à 60%. Il y a eu depuis une directive de décembre 1992 sur le contrôle des grands risques; et une directive de mars 1993 sur les exigences de fonds propres. 
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