Module 1. Les fondements de I'’économie et de la $ologie

Les fondements de I'économie
Le cadre général des activités économiques

La monnaie et le financement de I'économie

Objectifs :
Il s’agira ici d’étudier le cadre général des dtdiy économiques et I'histoire de la pensée écamasi
pour éclairer les enjeux économiques contemporains.

Commentaires :
On étudiera les formes et les fonctions de la mienrla processus de création monétaire et les
différents modes de financement de I'économie savadyser précisément les politiques monétaires
qui seront traitées en seconde année.
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« Monnaie et politiques monétaires » M.Voisin, Cohémes et Débats, Bréal 2006

« La monnaie et ses mécanismes » D.Plihon, coleRepLa découverte, 2008

« La pensée monétaire de I'age classique a nos yolnthologie présentée par C.Tutin, Les livres
qui ont changé le monde, Le Monde Flammarion, 2010

Dictionnaire de Science économique, Beitone etAlColin, 2010

1. La monnaie : définitions et formes de la monnaie

Obijectifs : étre capable de
- présenter la thése fonctionnaliste de la monnaie :
- définir les 3 fonctions économiques de la momna
- expliquer en quoi chacune de ces fonctions ped¥échanger davantage ;
- présenter la place que tient la monnaie papadpau troc (elle le remplace) et a
I'échange (elle le précéde)
- présenter les theses institutionnalises de la mienna
- expliquer comment le pouvoir politique met dace « le pouvoir de la monnaie » a
travers la violence et la confiance ;
- expliquer pourquoi la monnaie crée du lien alogi
- distinguer dimensions individuelles et collectigesla monnaie ;
- expliquer le développement de la monnaie en compldes arguments fonctionnalistes par
les arguments institutionnalistes ;

Notions a savoir définir

Unité de compte, intermédiaire de I'échange, résate valeur, colts de transaction, cours légal,
liquidité, niveaux général des prix, prix relatifgmuvoir de la monnaie, bien privé, bien publigrbde
réseau ;

Problématiques :
Comment définir la monnaie ? Qu’est-ce que la menfa



La monnaie ne se définit-elle que par ses fonctimomomiques ?
La monnaie ne posséde-t-elle qu'une dimension iddelle ?

1.1 Définir le monnaie par ses fonctions économiqued’approche fonctionnaliste

Document 1 : rappel, les fonctions de la monnaie
La monnaie a trois fonctions économiques connues :

- en tant qu'unité de compte ou étalon de valeue, &dirt a exprimer la valeur de tous les
autres bhiens ;

- en tant gu'intermédiaire des échanges, la monnaiena & ses détenteurs la faculté
d’acquérir n’importe quel autre bien ou service ;

- en tant que réserve de valeur, la monnaie permebmgerver sa richesse dans le temps et
de constituer une encaisse disponible pour effecke échanges plus tard.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141

Document 2 : la monnaie comme unité de compte

On imagine combien il serait difficile dans une @mie de troc de faire des courses : un supermarché
disposant de 1000 produits devrait mettre a chalbeunx une étiquette contenant 999 prix pour que
I'on puisse comparer les prix des différents prtedlgs uns par rapport aux autres. Le temps passé a
lire les étiquettes constituerait & lui seul untcdé& transaction prohibitif. (...) On constate que
I'utilisation de la monnaie comme unité de compegnmet de réduire les colts de transaction en
diminuant le nombre de prix qu'il faut afficherestaminer. Les gains de cette réduction sont d’autan
plus grands que la société est plus complexergirtéore de biens et services plus élevé.

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson education;"8 édition, 2007, p. 65-85

Document 3 : la monnaie comme unité de compte
L'existence d’'une unité de compte au sein de I'éoae facilite grandement le calcul des individus
dans I'échange. En I'absence d’'unité de comptejuwddien aurait un prix relatif, exprimé par ragpor
a chacun des biens existants. (...) On aurait erbtpuix relatifs dans un systéme a 4 biens ;
soit n(n-1)/2 prix relatifs en généralisant & misie
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions sur le document 2 et le document 3 :
1) quelle définition donner a une économie de troc ?
2) qu'est-ce qu'un prix relatif ?
3) admettons que nous soyons dans une économie decthmbien y a-t-il de prix relatifs
lorsque dans cette économie s’échangent 3 bigrieng, 5 biens et 1000 biens ?
4) admettons qu’un des biens échangés devienne I'daitbmpte (par exemple, on échange des
pommes, des poires, des bananes et du sel, detopsduits sont exprimés en sel), combien
y a-t-il de prix relatifs dans une économie ou B&tent ces 4 biens ; méme question avec 5
biens et 1000 biens ?
5) quel avantage procure la monnaie quand elle assui@nction d'unité de compte par rapport
au troc ? Faites le lien avec la notion de codtalesaction ;

Document 4 : la monnaie comme intermédiaire des éahges
La monnaie ne sert pas seulement a évaluer, etlasssi a échanger. C’est son role d’'intermédiaire
des échanges. En tant que tel, la monnaie faalitesi grandement I'échange. L’échange est
conceptuellement possible sans monnaie. L'opingoplus courante tient d'ailleurs I'’échange sans
monnaie, c'est-a-dire le troc, pour une forme wive » de I'’économie d’échange. (...) L’échange
de marchandises contre des marchandises impligee dauble coincidence des désirs. (...)
L'instrument d’échange peut trés bien étre une haardise choisie parmi toutes les autres pour servir
de «monnaie d'échange ». Toutes les marchandisegpeuvent toutefois pas faire un bon
intermédiaire des échanges. Une marchandise peenideune monnaie-marchandise si elle est:
facile a transporter, divisible, standardisée pétie facilement reconnaissable et que I'on puisse



évaluer sans difficulté sa valeur, disponible emanté suffisante, et acceptée par le plus grand
nombre de gens possibles.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141

Document 5 : la monnaie comme intermédiaire des éahges

Dans une économie de troc, un médecin ne saiffaies d’autre que soigner des malades et ne peut
donc manger que s'il trouve des boulangers, desh®ve ou des restaurateurs qui ont besoin de soins.
Au mieux, il doit trouver des intermédiaires prétsgchanger leurs propres biens ou leurs propres
talents contre de la nourriture et a lui en échange partie contre ses soins. Ces recherchesrisqu
fort d’étre longues et codteuses. Si elles le topt, il risque de devoir cultiver lui méme son guyer,
ce qu'il fera sans doute moins bien qu'un maraicbieen tout cas moins bien que soigner.
Le temps passé a ces recherches s’'appelle un et@resaction. Dans une économie de troc, les codts
de transaction sont élevés car les individus deipanvenir a une double coincidence des besoins (ou
double concordance des désirs) : ils doivent trogeelqu’un qui posséde un bien ou un service
gu'ils désirent et qui souhaite acquérir le biedeservice qu'ils ont a offrir. Que se passedtil'on
introduit la monnaie dans un tel monde ? Le médpeirt soigner tout malade prét a le payer, et peut
ensuite faire des courses variées avec l'argeritajvecu. Le probléeme de la double coincidence des
besoins est évité, chacun épargne du temps etdeaimépeut se consacrer a ce qu'il fait de mieux :
soigner. Comme cet exemple le montre, la monnajenante I'efficacité économique en économisant
une grande partie du temps passé a échanger.’&ligrlente aussi en permettant a chacun de se
spécialiser dans ce qu'il fait le mieux. La monngee donc dans I'économie un rble essentiel de
lubrifiant qui diminue les colts de transactioffiegilite la spécialisation et la division du travai

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson educatior;"8 édition, 2007, p. 65-85

Questions sur le document 4 et le document 5 :

1) quel probleme pose le troc aux co-échangistes ?

2) quel avantage apporte I'usage de la monnaie pporagau troc ?

3) pour quelles raisons les colts de transaction doatifis lorsque les agents économiques

utilisent de la monnaie pour échanger plutét gueole ?
4) quelles sont les limites a 'usage d’'une monnaiechendise ?

Document 6 : la monnaie comme réserve de valeur

La monnaie sert également de réserve de valewsst a¢in pouvoir d’achat mis en réserve et
transférable dans le temps. Une réserve de vadeua $pargner du pouvoir d’achat entre le moment
ou un revenu est recu et celui ou il est dépenstie @onction de la monnaie est utile, car en gédnér
on ne souhaite pas dépenser son revenu immédidtemand on le recoit, et on préfere le garder
jusqu’au moment ou on a le temps et le désir di@che
La monnaie n’est pas la seule réserve de valenrfaig n’importe quel actif (de la monnaie, des
actions, des obligations, des terres, des maisopgeut étre utilisé pour conserver de la valeur.
Beaucoup de ces actifs ont méme comme réserve ldaryvaes avantages sur la monnaie : ils
rapportent souvent a leurs détenteurs un tauxéi@nplus élevé, s'apprécient avec le temps (lexr p
augmente) ou fournissent des services tels qu’itnoto dormir. Si ces actifs sont de meilleures
réserves de valeur que la monnaie, pourquoi détiertte la monnaie ? La réponse a cette question
tient largement au concept économique importardigdéité, que I'on peut définir comme la facilité
et la vitesse relative a laquelle un actif peut éwnverti en instrument d’échange. (...) Or la mémna
est l'actif le plus liquide puisqu’elle est elle-mé l'intermédiaire des échanges : on n'a pas beatmin
la convertir en autre chose pour faire des achfaiscontraire, tous les autres actifs doivent étre
convertis en monnaie pour réaliser des échangegjicemporte des co(ts de transaction. La qualité
d'un actif comme réserve de valeur dépend des agastqu'il procure mais aussi de I'évolution de
son prix par rapport au niveau général des prixsaavaleur est mesurée par la moyenne des prix des
biens qu’il permet d’acqueérir. Le prix de la moreakprimé en monnaie est par définition stable : sa
valeur nominale est constante. Si tous les prixbilass doublent, et donc le niveau général des larix
valeur de la monnaie est divisée par deux. Invees¢nune division par deux de tous les prix signifi
gue la valeur de la monnaie double.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141



Questions :
1) donnez une définition de la fonction de réservealeur de la monnaie ?
2) quelle est la caractéristique de la monnaie qudiff@rencie des biens (actifs) qui peuvent
aussi servir de réserve de valeur ?
3) quel est 'avantage de détenir de la monnaie pluiétdes actifs ?

1.2 Les limites d’une définition de la monnaie par sefonctions économiques

Document 7 : monnaie et souveraineté politique
Dans les sociétés occidentales, I'autorité polé@igssure généralement le role de garant institgion
de la confiance dans l'argent. Cette garantie &sttaht plus efficace que les Etats se donnent les
moyens de stabiliser la valeur de I'argent danselaps par une monopolisation progressive de
'émission d’argent et du monnayage. Cette opératantribue a faire de la souveraineté monétaire
un élément constitutif de la souveraineté politicie Europe, les évenements monétaires revétent des
significations politiques. L'adoption par les prems Carolingiens du systéme monétaire issu de Rome
et de Byzance (livre, denier, sou) correspond a#gine volonté d'affirmer la continuité des
prérogatives impériales. De méme, lorsque SaintsLdécide en 1266 de faire frapper un écu d'or, il
s'agit autant de répondre a une demande du markébsse monnaie » que de se poser en égal de
'empereur du Saint empire germanique, tant lagfeaghor est « tenue pour I'une des prérogatives les
plus symboliques de la souveraineté ». (...) Le nairgtle politique et le symbolique sont ainsi
enchevétrés : le nom, le type de monnaie sont @tépes d’une idéologie politique. (...) Le choix de
nommer une monnaie le « franc », le louis, le negolrepose sur des effets sociaux et politiques
attendus. (...) Les phénoménes d'attachement moe&airt d’autant plus forts qu'une monnaie est
collectivement associée a un événement fondateurLes crises monétaires correspondent presque
toujours a des crises de souveraineté. (...) Sidiatrg’existe que garanti par une autorité politigue
tend donc a devenir une manifestation privilégiéecdtte autorité en lui servant de «tenant lieu »
symbolique. Issu d’'une autorité I'argent est fondatalement « représentant de puissance ». (...) Des
lors que l'argent devient une prérogative du pousmuverain, toute entreprise concurrente est
passible des plus graves sanctions pénales. Lepéode francais prévoit ainsi de punir la contrefag
par trente ans de réclusion criminelle (...).
Source : Damien de Blic & Jeanne Lazarus « Socieldg I'argent », La découverte, 2007, p.28-33
Questions :
1) que signifie une monnaie qui perdrait sa valeuu@llg en sera la conséquence sur son
utilisation ?
2) quel acteur économique peut décider du monopoleiskge d’'une monnaie et étre en charge
de garantir la stabilité de sa valeur dans le temps
3) le pouvoir politique se contente-t-il d'assurer Esnditions au bon fonctionnement de la
monnaie ? La monnaie est-elle « utile » a autrselgoie 'échange ?
4) quelles sont les formes de violence associéesnatmaie ?
5) pourquoi existe-t-il des formes d’attachement a moenaie ?

Document 8 : monnaie comme langage commun et lieacsal
Le lien de l'argent a la souveraineté peut étreoenapprofondi en ne considérant plus seulement le
pouvoir monétaire comme un attribut mais commetemé méme de la souveraineté dans les sociétés
modernes. C’est ce que suggere Aglietta et Orlgan.La puissance souveraine s’exprime sous la
forme de la monnaie. L'institution de la monnaigevia contrer la menace de chaostd : chaos
social provenant du développement de relationsateide plus en plus individualisge§..) Du fait
gu’elle constitue une unité de compte, la monn&fnd un langage commun pour I'expression des
besoins. La monnaie offre aux sujets marchandsremesentation de la totalité sociake dans la
monnaie, c'est la société en tant qu’entité automogui se fait connaitre.»En structurant la
concurrence marchande, la monnaie permet doncctmsétution d’'une communauté sur une base
marchande. Loin d’exprimer des valeurs individuasla monnaie parait donc « holiste » par nature,
comme lindiquent clairement le constat d’'un morlegtiémission et I'existence de régles monétaires
trés contraignantes. (...) La monnaie entretient dore relation étroite avec la totalité sociale dont
elle émane, qu’elle exprime, et qu’elle conforte.



Source : Damien de Blic & Jeanne Lazarus « Socieldg I'argent », La découverte, 2007, p.28-33
Questions :
1) quelle est la caractéristique d’'une société a aoti&organique (Durkheim) ?
2) dans une société a solidarité organique, quelp@le jouer la monnaie ?
3) dans cette approche, la monnaie précéede-t-elledifge ou bien apparait-elle apres I'échange
pour le rendre plus facile ?

Document 9 : monnaie et croyances individuelles

Une économie marchande est une économie dansladu@roduction des biens est distribuée dans
les mains d’'une multitude de producteurs-échargsteverains, prenant leurs décisions de maniere
indépendante et entrant en relation les uns ageauges sur la base exclusive de I'échange vatenta
de leurs produits. (...) Cette formulation théoriguet bien en relief ce qui fait I'énigme spécificplee
'ordre marchand : sur quelle base des individysas®s peuvent-ils se coordonner durablement ?
Comment s’y construit le rapport a autrui ? (...) d@ution a cette question est a trouver dans le
principe de la valeur. C'est par I'intermédiaire ldevaleur que I'individu marchand se trouve lié a
autrui. En tant que grandeur qui échappe a ladaiitin des subjectivités, la valeur impose a tdus e
construit, ce faisant, sur des bases objectiveggport de chacun a la totalité. Telle est la reatiu
rapport marchand_: _c’est un rapport a autrui mgdid’objectivité de la valeur. Sans cette présatee
la valeur, il n'y aurait tout simplement pas d'effle marchandises. (...) Les theses institutionealist
défendent que valeur et monnaie sont deux réafithssociables. Ce sont les deux faces d’'un méme
phénomene : le principe de valeur appelle pourttexxia forme monétaire qui lui donne corps et sans
lagquelle il demeurerait une pure virtualité sansdo La monnaie énonce publiquement ce qu’est la
valeur et donne a la désirer. Elle dit & chacursdguelle unité elle se mesure. C'est par elle que
I'objectivité de la valeur s’exprime. Ce faisanus retrouvons ici tout un important courant de
recherches qui (...) insiste sur le réle primordiak doue l'unité de compte dans la définition du
rapport monétaire, et pour cette raison, s'opposeapproches instrumentales. Il s’ensuit qu'il b’es
d’économie marchande que monétaire. (...) Nous negoo pas a l'existence d’économies
marchandes organisées sur la base du troc. (...0deéhistorique des crises conforte cette analyse.
On n'y observe jamais un «retour » au troc comnaglanstructurant des échanges bien gu'il soit
possible qu’on y constate des trocs localisés icild Ainsi dans le cas (...) de I'hyperinflation
allemande (...) d’'un point de vue macroéconomiqustda recherche effrénée de monnaie qui a
dominé. Il en a circulé sous des formes trés daégepour répondre aux demandes frénétiques des
acteurs économiques. En effet, une question lesdalits sous quelle forme se cache la valeur ? (...)
Lorsque cette question ne trouve pas de réponse, flet’ensuit une perte généralisée des repéres,
rendant de plus en plus problématique I'activitéahande jusqu’a y faire totalement obstacle. (...) La
crise de la monnaie provoque en conséquence uhehmion extréme des relations de production et
d’échange, pouvant aller jusqu’a la paralysie &tphr exemple sous forme de blocus alimentaire des
villes lorsque les paysans n’acceptent plus la ra@ndes citadins. On assiste alors a un déchaitemen
de violences. (...) Pour que I'équilibre monétairévaite, il faut quelque chose de plus qui échappe a
la logique instrumentale. Il faut des raisons (.ougsant les individus (...) a accepter la monnaie.
C'est trés exactement ce que nous avons appelépaueoir de la monnaie » : la monnaie doit
s'imposer aux acteurs parce gqu’elle les affedtetienaintenant. Ce raisonnement ne nie nullement
gue l'efficacité de la monnaie renvoie a son acapt par le plus grand nombre. Mais elle ajoute qu
cette acceptation ne peut s’obtenir qu’en mobitighn puissantes raisons (...). L’acceptation par le
plus grand nombre est le résultat d'une présenagtaive qui se donne aux sociétaires comme une
nécessité. (...) La monnaie est affaire de croyasoesles. (...) Soulignons que, pour Simmel
comme pour Simiand, cette aptitude a polariseratéentes du groupe n’est en rien spécifique a la
monnaie. On la retrouve dans toutes les médiatbjectivées puisque, de par leur définition méme,
elle sont ce par quoi les individus entrent entiata une fois dépassé le stade de la relatiorctdire
De ce point de vue, comme le note Simmel, il nuare de différence entre la monnaie et le drapeau
d'un régiment, analogie qu'on trouve également chmazkheim. La force du drapeau est
proportionnelle a la capacité de celui-ci a agirles consciences individuelles.

Source : André Orléan in « Traité de sociologier@mique » sous la direction de P.Steiner et

F.Vatin, Puf, collection Quadrige, 2009, p.210-242




Questions :

1) expliquer la premiére phrase soulignée ? Pourguamidnnaie (a travers sa fonction d’unité de
compte) a-t-elle des conséquences sur le companteg®s agents économiques, et en
particulier les producteurs ?

2) comment définir la notion de « pouvoir de la moenai? sur quoi se fonde ce « pouvoir » ?

3) expliguer la seconde phrase soulignée ;

2. Les formes de Ila monnaie et leur évolution: vers ne
dématérialisation progressive de la monnaie

Objectifs :
- présenter les différentes formes de monnaie e$ leanactéristiques ;
- illustrer la these de la dématérialisation proguesde la monnaie ;
- expliquer les freins au développement des monmgéesroniques ;

Notions a savoir définir :
Monnaie métalligue, monnaie marchandise, courséfornonnaie fiduciaire, monnaie scripturale,
instrument de paiement, monnaie électronique

Problématique :
Peut-on parler de dématérialisation de la monnaie ?

2.1 Monnaie marchandise et monnaie fiduciaire

Document 10 : la monnaie marchandise
L'histoire des formes de la monnaie et de ses unsnts qui la véhiculent est celle d'une
dématérialisation. (...) Les premiéres formes de ram®) repérées deés le début de la période
néolithique coincident avec le développement décmnomie de production (agriculture, élevage). Il
s'agit de monnaies-marchandises. (...) La pluparcele monnaies avaient une valeur intrinseque
importante. (...) Il est toutefois intéressant deenofue certaines d’entre elles puisaient déja
davantage leur valeur dans le symbole ou la s@atifin : les coquilles de cauris utilisées en Chine
des le premier millénaire avant I'ere chrétienne) @vaient cette charge symbolique. (...) Elles ont
été utilisées jusqu’'au £6°siécle en Chine et jusqu’'au'2f siecle en Afrique de I'ouest. Les métaux
précieux, inaltérables, facilement transportabtdssbles présentent les caractéristiques d’'uonob
intermédiaire des échanges, tout au moins a gartmoment ou ils ont été fondus en pieces. (...) La
civilisation gréco-romaine s’est illustrée par &i¢té de ses piéces d’électrum, bronze, or ownarge
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :
1) quelle définition donner d’'une monnaie-marchan@ise
2) en quoi l'instauration d’'une monnaie-marchandisedcit-elle I'économie a se distinguer du
troc ?
3) quelles sont les conditions pour qu’'une marchandisgienne une monnaie ? S’agit-il
uniquement de conditions « techniques » permetitagchange plus facile ?

Document 11 : la monnaie fiduciaire

L'introduction des billets marque une étape majedm@as le processus de dématérialisation de la
monnaie. On passe alors en effet & une monnaieypierpdont la valeur faciale est complétement
dissociée de sa valeur intrinséque (quasi nulla)ptemiere émission de billets de banque s'es fait
en Suede en 1661 : Johan Palmstruch, qui avait lfegtorisation royale de fonder en 1657 la
premiére banque suédoise, proposait a ses client®poser dans ses coffres les lourdes plaques de
cuivre de 20 kg chacune qui servaient a I'époqumadenaie, en échange de quoi il leur remettait une
note de crédit; en 1661, il obtint l'autorisatidiémettre des billets de valeur égale. Cependant,



Palmstruch émit bientét beaucoup plus de billetd qlavait de réserves, ce qui le conduisit a la
faillite. En 1668, la Riskbank (premiére banquetada du monde) fut créée pour remettre de 'ordre
dans I'’émission et la circulation de papier-monnhés autres banques centrales créées par laesuite
Europe auront également ce rble et se verront @ssgrement confier par I'Etat le monopole de
I'émission des billets. (...) A l'origine l'utilisadin du billet de banque reposait tout entiere sur la
confiance de son porteur dans la capacité de liéoretr préserver la valeur de la contrepartie en
métal et & le rembourser en métal a tout momenttilisation des piéces reposait aussi sur la
confiance dans la quantité de métal incorporé tapgce. Dans les deux cas, c’'est la confiance (du
latin fiducia) et non plus la valeur intrinséquej épnde la valeur de ces formes monétaires, déou |
nom de « monnaie fiduciaire » pour désigner lesqsieet les billets. Il y a toutefois une différerdce
cet égard entre les deux : la piece nécessite id’avnfiance dans le poids en métal de celle-cismai
ce métal est incorporé a la piece et peut étreesdypestimé ; le billet (dans ses premieres formes)
nécessite d’avoir confiance dans la quantité dealngétnservée par le banquier, ce qui n'est guére
vérifiable et tient juste a la « promesse » et & l&putation » du banquier. (...) En France, la
réglementation de I'émission de billets se déraratrois grandes étapes. En 1848, le monopole
d’émission des billets fut attribué a la Banqud-dance. Un systéme de plafonnement du montant des
émissions fut alors mis en place de 1848 a 1856,q®u1870 a 1928. Ensuite fut imposée, a partir de
1928 et jusqu’en 1939, une réserve en métal d’ans®6% des engagements a vue. Depuis lors, les
billets ont « cours forcé » et n'ont plus aucunp@p avec une valeur en métal, leur émission ne
dépend plus que des besoins des agents éconoretogeda politique monétaire. Le billet ne tireglu
sa valeur ni d’'une contrepartie en métal, ni méméadcconfiance accordée a la Banque centrale quant
a sa capacité a garantir cette convertibilité, nthisseul fait qu’il est accepté par tous les agents
économiques.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :

1) présenter le systéme mis en place par Palmstruch ?

2) quel probleme a-t-il rencontré ?

Document 12 : la monnaie fiduciaire

Initialement la conversion du papier-monnaie enaingtécieux était garantie par son émetteur — une
banque dite d’émission — de maniére a ce que @saliicceptent en paiement : les billets étaient de
sortes de certificats de dépét d’or ou d’argentivettibles a tout moment. Néanmoins, le numéraire,
pieces comme billets, a évolué vers un statut denaie fiduciaire, c’est-a-dire de monnaie qui See
valeur de la confiance qu’inspire son émetteurfude cas dés l'antiquité pour les pieces dans les
régimes de monnaie marchandise car la majeureepdetila population n’était pas en mesure de
vérifier le poids et la teneur métallique des pseee devait se reposer sur la promesse faite gar un
autorité monétaire de produire des pieces de quakin outre, I'Etat imposait généralement
I'acceptation de ses pieces en paiement, c’estealelicours Iégal, et s’engageait en contrepariss a
accepter en paiement des impo6ts. Ce pouvoir régdie« battre monnaie » et de faire accepter sa
monnaie ne suffit pas toujours a inspirer confianoais conféra a la monnaie une dimension
politique. C’est au nom de ce pouvoir régalien guies tard, les Etats limitérent le droit d’émissibe
billets a une ou quelques banques d’émission squkdles ils exercaient une surveillance (les
ancétres de nos banques centrales) puis impodéereatirs lIégal des billets de banque dés lors que
leur circulation augmenta. Cela ne pu toutefoipraeluire que lorsque les techniques d’'imprimerie
devinrent suffisamment sophistiquées pour rendrecdatrefacon trés difficile. Il convient de
distinguer le cours légal (...) et I'inconvertibilitgui signifie I'impossibilité d’obtenir la conversi a
prix fixe d'une monnaie en une marchandise ayastutilité intrinséque et un usage monétaire (...).
Le cours forcé consiste en l'imposition simultam@e I'Etat de I'inconvertibilité et du cours légal.
Des lors que, du fait du cours forcé, la monnaierslusivement fiduciaire et dépend avant touhd'u
arrangement légal, les pays peuvent changer deaianvolonté. C'est ce qui a permis de réaliser
I'union monétaire européenne.

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson education"8 édition, 2007, p. 65

Questions sur les documents 11 et 12 ;

1) quels sont les avantages de la monnaie fiduciairtasnonnaie marchandise ?



2) quelle est la mission de l'autorité publique (pqlie) des lors que la monnaie prend une
forme scripturale ?

3) comment l'autorité publique s’y prend-elle poueattire cet objectif ?

4) qu’est-ce que le cours forcé ?

5) comment a évolué la « confiance » accordée a laaierau cours du temps ?

2.2Monnaie scripturale et monnaie électronique
Document 13: la monnaie scripturale

La monnaie « scripturale » est celle qui aujourdimédomine trés largement dans les économies
bancarisées. Comme son nom l'indique, la monnaiptacale est une écriture ou une inscription au
crédit d'un compte a vue (immédiatement disponible)les livres (ou sur des fichiers informatiques)
des banques émettrices. En termes simples, c’esmamnaie des banques dites de second rang (la
banque de premier rang étant la banque centralaist que les billets sont une monnaie de banque
centrale, et les pieces une monnaie d’Etat. Sadpag I'encours des moyens de paiement n'a cessé de
s'accroitre depuis les années 1960 pour représdefriis le début des années 2000 environ 85% de
I'encours des moyens de paiement dans la zone gusode 90% dans un pays comme la France. (...)
Si les piéces et les billets sont a la fois monmienstrument de paiement, la monnaie scripturale
(dépbts gérés par les banques) est distincte d@siiments (chéeque, virement, carte de paiement,
porte-monnaie électronique ...) qui la font circulees instruments de paiement scripturaux se sont
diversifiées au cours du temps et ont eux-mémesi suiv processus de dématérialisation. Les
instruments « papiers » ont cédé peu a peu la plac@éstruments électroniques.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :

1) quelles sont les institutions financieres a I'argide I'existence de monnaie scripturale ?

2) comment la monnaie scripturale circule-t-elle ?

Document 14 : la monnaie scripturale

Les inconvénients majeurs du papier-monnaie epaeEes sont qu’ils peuvent étre volés et que leurs
transport en grande quantité est colteux a causéeudeencombrement. D’autres instruments
permettent de remédier & ces inconvénients etspmnelent a une autre étape dans I'évolution des
systémes de paiements : il s'agit de ce qui camstia monnaie scripturale développée par les
banques, en premier lieu le cheque. Depuis I'aitéigles virements entre comptes par simples jeux
d’écriture (d'ou le terme de monnaie scripturalejeht pratigués méme s'ils restérent longtemps
restreints a un petit nombre de marchands. Ali*liecle, I'invention de la lettre de change faailit
les échanges a grande distance. Dans une lettthasigye, un marchand demandait & un autre, son
correspondant a I'étranger de payer un montant @d@nmn tiers. La circulation de ces lettres par
endossement (c'est-a-dire par rajout d’'une sigeatur dos) permettait de les utiliser comme une
monnaie, méme si leur acceptation était limitée gems connaissant le débiteur ou les signataires
successifs. L'introduction de la lettre de changeuine innovation majeure qui améliora beaucoup
I'efficacité des systemes de paiement. En effefariivait fréquemment que des paiements dans
diverses directions se compensent. Mais avantttie lde change tous ces paiements devaient étre
effectués un a un, ce qui exigeait des quantitgeiitantes de numeéraire. Dés lors que les lettres de
change furent recues par des banquiers qui puesngédhanger entre eux, beaucoup de créances
s’annulérent les unes les autres et tres peu dénaine du étre déplacé, ce qui diminua les colts de
transport et augmenta l'efficacité économique. forjne simplifiée et démocratisée de la lettre de
change, le cheque est une instruction qu’un clienne a sa banque de payer un montant a une autre
personne en échange du chéque. Aujourd’hui lesugls&ge peuvent plus circuler par endossement et
conduisent simplement les banques a transféreofgant spécifié du compte de leur client a celui du
bénéficiaire du cheque. Le cheque permet ainside .)éaliser des transactions sans numéraires. Un
autre atout des chéques est que les pertes psonoléduites.
Un systéme de paiement essentiellement scriptislua progrés considérable, mais présente
cependant deux inconvénients. Tout d'abord, il thutemps pour envoyer un chéque d’'un endroit a
un autre. (...) Ensuite le maniement de milliardsciéques représente un processus complexe et
colteux. (...) On estime & 1 milliard d’euros le ca@huel de traitement des chéques en France.

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson education;"8 édition, 2007, p. 65



Question :
1) quels sont les avantages de la monnaie scriptsualla monnaie numéraire ?
2) ces avantages ont-ils un impact sur les coltsamsdction ?

Document 15 : évolution de la composition des moygmle paiement en France (M1)

En % 1960 1970 1980 1990 2000 2007
Monnaie 1,2 1,1 1,2 1,0 0,8 -
divisionnaire

(pieces)

Billets 41 31,6 20,0 14,0 11,8 10
(monnaie

fiduciaire)

Dépébts a vue 57,8 67,3 78,8 85 87,4 90
(monnaie

scripturale)

Total 100 100 100 100 100 100

Source : Banque de France cité dans Dominique Blikd.a monnaie et ses mécanismes », La
découverte, 2008, p.12
Questions :
1) comment évolue les formes de monnaie utiliséega@mcE depuis 1960 ?
2) ces évolutions permettent-elles de confirmer Isd¢hde la dématérialisation progressive des
formes de la monnaie ?
3) cette évolution des formes de monnaie est-elle aitante au développement du systeme
bancaire ?

Document 16 : le paiement électronique et la monraiélectronique

Le développement d'ordinateurs et d'internet faitilgest désormais peu colteux de payer
électroniguement. (...) Le paiement électronique psmitsubstituer au chéque mais peut aussi
remplacer le numéraire sous la forme de monnaietrélgque, qui n’existe que sous forme
électronique. La premiere forme de monnaie éleirjtmnest la carte de débit (ou carte de créditg Un
solution plus sophistiquée et plus récente estecelks cartes prépayées ou porte-monnaie
électroniques. Une troisieme forme de monnaie réeitjue permet d’acheter des biens ou des
services sur internet. On peut I'obtenir en ouvrantcompte dans une banque et en lui faisant
transférer un montant sur un ordinateur persor@elpeut ensuite surfer sur internet et utiliser la
monnaie électronique pour payer ses achats erférans directement le montant nécessaire de son
ordinateur & celui du vendeur.

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson education"8 édition, 2007, p. 65-

Questions :

1) quelles sont les trois formes de monnaie électtmmjarésentées dans ce texte ?

2) la carte de crédit est-elle une monnaie électranauun instrument de paiement ?

Document 17 : la monnaie électronique

La monnaie électronique est une valeur monétairekée électroniquement lors de la réception de
fonds et servant a payer des transactions. Cefieitad couvre a la fois la monnaie électronique
détenue sur des instruments de paiements en lagsi@s du détenteur (porte monnaie électronique
ou carte prépayées par exemples) ou celle stocléstadce sur un serveur (« monnaie de réseau » ou
« cyber-argent »).

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :

1) quelles sont les deux types de monnaie électrordqueparle ce texte ?

2) laquelle des deux est réellement nouvelle ?

3) quelle est la conséquence du développement depeedsy monnaie électronique sur le role

des banques ? quel type de monnaie concurrente-el



Document 18 : évolution des paiements en monnaierigturale (France)

1985 1990 2000 2006
Cheques 73,8 58,7 38,4 26,5
Virements 12 12,6 15,6 15,8
Effets de| 2,6 2,3 1,2 0,9
commerce
Avis de| 7,3 8,8 15,4 17,5
préléevement
Cartes bancaires 41 17,6 29,3 39,3
Total 100 100 100 100

Source : Banque de France cité dans Dominique Blikd.a monnaie et ses mécanismes », La
découverte, 2008, p.15
Question sur les documents 17 et 18 :
1) Les évolutions des instruments de paiement de lanaie scripturale permettent-elles
d’illustrer la these d’'une dématérialisation pragiee des formes de monnaie ?

Document 19 : les freins au développement de la musie électronique

On aurait pu s'attendre a ce que les nouvellet@obies et tout particulierement Internet provague
un développement de masse de la monétique (...). Maidéveloppement se heurte encore a des
problemes de sécurisation et de confiance du pupli9 Si la monnaie électronique se muait en
véritable monnaie de réseau largement diffusée é@ample, des unités de valeur prépayées
utilisables pour tous les paiements effectuésgrelsur internet et conservées par les fournisskurs
services pour effectuer leurs propres achats) dlpoairrait y avoir destruction de monnaie scripte
et essor paralléle d'une masse de monnaie élegtrenjjue la Banque centrale ne pourrait pas
contrbler en agissant sur les conditions de reiearent des banques

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141

Document 20 : allons nous vers une société sansamgliquide ?

Bien que la monnaie électronique paraisse avoiudmg d’avantages, plusieurs éléments freinent
son développement. En premier lieu, l'installataes ordinateurs, lecteurs de cartes et réseaux de
télécommunications nécessaires est longue et csglt&msuite les paiements électroniques soulévent
des questions de sécurité et de protection dedaprivée et des libertés. Les médias regorgent
d’histoires de pirates informatiques qui ont péhélans de bases de données informatiques et les ont
détériorées. On peut craindre que certains terdenpénétrer dans les comptes des systemes de
paiement électronique et d'y réaliser des vols idements vers d’autres comptes. (...) Le fait que
l'utilisation des moyens de paiement électroniqgaésse derriere elle des traces électroniques
permettant de retrouver des données personneltiessdtabitudes de consommation fait craindre que
des Etats, des employeurs, des distributeurs tedtaocéder a ces données et empietent sur la vie
privée. Si le développement de la monnaie éleaenia probablement continuer, on peut sans doute
paraphraser Mark Twain en assurant que «la nand#l la mort de l'argent liquide est trés
exagérée ».

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson educatior;"8 édition, 2007, p. 65-

Question sur les documents 19 et 20 :

1) quelles limites les monnaies électroniques reneatwelles dans leur développement ?
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3. La création monétaire

Obijectif : étre capable de
- citer les différentes sources de la création mamépar les banques commerciales ;
- présenter le mécanisme « les crédits font les déppt
- présenter les différentes fuites « hors circuit » ;
- expliquer pourquoi et comment les banques doiventeBnancer en monnaie centrale (et
répondent a leurs besoins de liquidités) ;
- expliguer les limites de la création monétairelpambanques de second rang ;
- expliquer le réle indirect de la banque centralesda création monétaire;
- expliquer pourquoi le systéme bancaire est hiérsgch
- distinguer les différents agrégats monétaires ;

Notions a connaitre :

Fuites hors circuit, refinancement (besoin en déa), marché interbancaire, réserves en monnaie
centrale, réserves obligatoires, réescompte, bagétaire, monnaie bancaire, multiplicateur de ¢trédi
diviseur de crédit, M1, M2, M3 ;

Problématiques :

Pourquoi dit-on que la banque centrale est la bags banques ?
Le systeme bancaire est-il hiérarchisé ?

Qui détient le pouvoir de création monétaire ?

3.1Le pouvoir de création monétaire des banques de seul rang

Document 21 : les crédits font les dépbts
A la fin du XIXéme siecle, I'activité bancaire a §.évolué et sont apparues les mécanismes modernes
du crédit bancaire. Aujourd’hui, une banque neepltis des sommes préalablement déposées. Quand
un client demande un crédit a sa banque, cellaictredite son compte du montant emprunté (la
somme est inscrite en dépbts a vue) en échange gitomesse de remboursement aux échéances
prévues par le prét. La banque inscrit & son #ktiéréance gu’elle a contractée avec son client.
Suivant ce mécanisme ou la banque crédite le cothpteontant du prét, tout crédit donne lieu a la
création d'un dépdbt, d'ou I'expression « les credint les dépdts ». Supposons qu'’il n'existe ge’'un
seule banque dans I'économie et que celle-ci aecordcrédit de 100 a une entreprise. La banque
accorde un crédit a I'entreprise, et en contrepactiédite son compte (au passif de son propra)hila
le dépbt a vue de I'entreprise a augmenté du modtaprét.

Bilan Banque Bilan Entreprise
Actif Passif Actif Passif
Créances 100 Dépobts 100Dépobts 100 Dettes 010

La banque inscrit donc simultanément la méme somiraxctif (crédit) et au passif (compte courant)
de son bilan. Cela constitue I'acte par lequel el de la monnaie. Cette création a lieu égalemen
quand la banque achéte un actif réel (un immeuddlexemple), un actif financier (action, obligation
titre de créances négociables) ou des deviseselle slifférence est que la création monétaire a
I'occasion du crédit (ou de I'achat d'un titre dettd) n'est que provisoire — quand le crédit, ou la
dette, est remboursé, il y a destruction monétamrs que dans les autres cas, la création niométa
est définitive.

Il y a création monétaire, car il y a accroissenamtia quantité de monnaie détenue par les ANF
(agents non financiers), qui représente une capedeitdépense supplémentaire (ici pour I'entreprise)
sans que personne d'autre n'ait renoncé a son podiachat. Il n'y a pas eu de transfert de
ressources entre agents, ce qui serait le camnsidprise émettait un titre souscrit par un ANErEe
financer. La monnaie ainsi créée permet a I'enisepd’effectuer différents paiements. On peut, par
exemple, imaginer gu'elle va payer les salairesee employés. Si ce paiement est effectué sous
forme de virement bancaire, le compte de I'entsgpéast débité de 100, les comptes des salariés sont
crédités de la méme somme. Les paiements entrasageffectuent au moyen de transferts de
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comptes a comptes au passif de la banque. Laaméatnétaire est ici scripturale, elle résulte d’'un
simple jeu d’écriture au bilan de la banque. (...)kéation d’'un dépbt supplémentaire au bénéfice de
I'entreprise a I'occasion du crédit bancaire n'aéléucun autre déposant. Les autres titulaires de
dépbts possédent toujours la méme somme sur leopteoen banque. Le crédit bancaire a bien
permis de créer un pouvoir d'achat supplémentdat I'entreprise a ici bénéficié et qui lui a p&sm
de payer ses salariés.
Source : S.Brana et M.Cazals « La Monnaie », cttiecTopos, Dunod, 1997, cité dans Manuel de
Sciences économiques et sociales de Premiere &Slasdirection d’A.Beitone et A.Silhem, 1998
Questions :
1) Qu’est-ce que l'actif du bilan ?
2) Qu’est-ce que le passif du bilan ?
3) Pourquoi dit-on que la création monétaire congist@nétiser une créance ?
4) la monnaie qui est créée par la banque commerdafs ce texte est-elle une monnaie
scripturale ou une monnaie divisionnaire ?
5) comment s’opere la destruction de monnaie ?
6) quelle est la conséquence de la création moné&airdée pouvoir d’achat global des agents
économiques ?
7) l'octroi de crédit est-il le seul mécanisme de ticlamonétaire par les banques ?

3.2Besoins en liquidité et hiérarchisation du systemieancaire

Document 22 : les fuites hors circuit

Le systéme bancaire est composé d’'une multitudéaldiésements et de plusieurs formes de
monnaies. Cette diversité tient, en premier liela, @oexistence de monnaie scripturale et de mennai
fiduciaire. L'émission de billets est le monopole ld banque centrale, souvent qualifiée pour cette
raison « d'institut d’émission ». Les banques, ele tbté, ont le monopole de la création de monnaie
scripturale. Ce privilege n’est accordé qu'aux Esabments qui ont regu un «agrément » des
autorités monétaires pour la mise a dispositiotaddientele des moyens de paiements. Ce pouvoir de
création monétaire des banques n’est pas illimitést contraint par les « fuites » de liquiditéies
par les banques lorsqu’elles doivent assurer laarsion de leur monnaie dans une autre forme de
monnaie. Ainsi, les banques doivent répondre anxadeles de retrait de billets (et pieéces) et assurer
la conversion de monnaie scripturale en billetsppdgons qu’une banque crée de la monnaie
scripturale a hauteur de 100 euros a la suite drédit accordé a un particulier. Ce dernier décide
ensuite de convertir ses avoirs en billets poumontant de 30 euros. La banque subit une « fuite »
30 euros correspondant aux billets gu’elle doips®urer auprés de la banque centrale. Son compte
centrale est débité d’autant. (...) Chague banqud ém@ropre monnaie et toute banque est tenue
d’assurer la conversion de sa monnaie dans ceflead&zes. Cette conversion entre les monnaies
émises par les différentes banques constitue une faume de « fuite » pour chaque banque qui vient
limiter son pouvoir de création monétaire. Suppssgue la banque A crée 100 euros a la suite d’'un
crédit accordé a I'entreprise Renault et que adtaiére utilise ce crédit a hauteur de 50 euras po
payer son fournisseur Michelin. Michelin est cliel la banque B qui recoit 50 euros en dépbt. La
banque A subit une fuite de 50 euros qu’elle fimapar emprunt « interbancaire » aupres de la banque
B. (...) Le pouvoir de création monétaire d'une bangépend de I'importance du circuit monétaire
géré par celle-ci. Un circuit monétaire est conétipar I'aire de circulation d’'une monnaie dans
laquelle ne se pose pas de probleme de convergide transfert. Ainsi en est-il lorsque la monnaie
scripturale circule dans les comptes d’'une mémeumnen ce cas, il s'agit d’'une simple question de
passation d’écriture. En revanche, lorsque leseréghts concernent des établissements différents,
ceux-ci doivent étre en mesure d’assurer la corrersn monnaie d'autres circuits. Les transferts
d'un réseau a l'autre constituent des « fuites ixpggent aux émetteurs de monnaie un probleme de
liquidité, qu’ils pourront satisfaire en empruntastdit aupres de la banque centrale, soit aupres
d’autres établissements de crédit (sur le marde¢hancaire).

Source : Dominique Plihon « La monnaie et ses nmisp@s », La découverte, 2008, p.18-20
Questions :

1) Pourquoi existe-t-il « plusieurs formes de monnai@s
2) Qu’est-ce qu'une « fuite hors circuit » ?
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3) Quelle est la contrainte imposée par une fuiters hiocuit » ?

4) Quelles sont les deux types de « fuites » préseiges ce document ? Quel type de monnaie
ces fuites impliquent-elles de récupérer ?

5) Qu’appelle-t-on le besoin en liquidité des banqr@amerciales ?

6) Comment résoudre ce probléme de liquidité ?

7) Pourquoi les banques commerciales doivent-elles amacompte a la banque centrale ?

Schéma résumé

Banques commerciales

Création monétaire (monnaie
scripturale) :

Fuites hors circuit car : Exigence de

Il faut une monnaie qui n’est pas celle de
»la banque émettrice pour assurer le
reglement des dettes des AE

A\ 4
cette monnaie est la

A

A 4

Pour assurer leur (re)financement en
monnaie centrale

Refinancement direct aupras| Emprunt de Mo centrale sur |

Document 23 :
Dans la zone euro, l'article 19 des statuts de@& Btipule que celle-ci est habilitée a imposer aux
établissements de crédit de constituer des résexupges de la BCE et des banques centrales
nationales. Ces réserves obligatoires sont défanjeartir du montant des dépbts de durée inféri@ure
2 ans. (...) La réserve fédérale américaine utiliee négle similaire. (...) Une banque qui accorde des
crédits a I'économie est ainsi contrainte de ctmstides réserves auprés de la banque centrale en
proportion des dépbts qu'elle détient, dépdts éeits aux montants des créances découlant de la
création monétaire.
Source : Michel Voisin « Monnaie et politiques mairés », collection Thémes et débats, Bréal,
2006, p. 41-42

Question :

1) quelle est la contrainte évoquée dans ce textesége@ar la banque centrale au pouvoir de

création monétaire des banques commerciales ? énjg schéma précédent ;

Document 24 : les besoins de liquidité en monnaiemrale des banques commerciales
Ce pouvoir de création monétaire que détient lagbarrevét bien un caractére exceptionnel. Alors
gue tous les agents sont limités dans leurs empéoigeurs ressources, la banque a la facultééi cr
(au moins en partie) les ressources nécessaires achats. Mettons fin toutefois a I'impression de
« magie » qui pourrait se dégager de la présentdtm pouvoir de création monétaire des banques est
limité et encadré. L'organisation du systéme bamcest en effet hiérarchisée : dans le disposdif d
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création et de gestion des moyens de paiemenbalegues sont placées sous I'égide de la banque
centrale. Or, la banque centrale exige des banguiefies détiennent en réserve sur leurs comptes
auprés d’elle un pourcentage du montant des dépdetles gérent. Ce n’est pas la seule limite au
pouvoir de création monétaire des banques. Une dintite provient des retraits de la clientéle :
Monsieur Dupont a un compte de dépot aupres dangue Monétis et souhaite retirer 150 euros en
billets. La banque Monétis devra acheter 150 edmdillets a la banque centrale, qui débitera le
compte-courant de Monétis de ce montant. Enfilipide la plus importante au pouvoir de création
monétaire d’'une banque prise isolément, tient simplement a la circulation monétaire au sein du
secteur bancaire. Quand Monsieur Dupont obtientnédit de 15 000 euros aupres de la banque
Monétis, ce n'est pas pour ne rien en faire. Mansi@2upont a demandé ce crédit parce qu’il veut
acheter une voiture ou faire des travaux dans ppartement, etc ... en bref pour le dépenser. Les 15
000 euros créés par Monétis vont ainsi circulepp®sons que Monsieur Dupont ait acheté une
voiture grace a son crédit et que son concessi@adiun compte aupres de la banque Minétos. Les
15 000 euros seront alors transférés du compte desigur Dupont chez Monétis a celui du
concessionnaire chez Minetos. La banque Monetisadelors régler 15 000 euros a Minétos en
monnaie centrale. Sans doute qu'entre-temps, Moradra accordé de nouveaux crédits, recu
également de nouveaux dépéts. Ce que doit Mon#isétos sera en partie compensé par des dépots
de cheques de ces clients tirés sur des clientdimietos. || n'empéche qu’a tout moment, la banque
devra gérer sa liquidité, maintenir sur son conggtanonnaie centrale de quoi respecter les réserves
obligatoires, de quoi payer les billets retirés pas clients et de quoi assurer ses paiements
interbancaires. Ainsi la banque devra sans cespeeilfer sa position en monnaie centrale et
rééquilibrer son bilan : le montant de ses empligigra a tout moment correspondre a celui de ses
ressources. Certes, la banque possede la facutiiéeledes ressources, mais en tant que moyens de
paiements, ces ressources sont circulantes. Idiaut que la banque emprunte des ressources aupres
des autres banques (marché interbancaire), auprés lshnque centrale (refinancement), auprés du
marché (marché des titres de créances négociabbeshé des obligations, marché des actions) en
s’assurant de disposer d’'un montant suffisant sieoterces pérennes.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Question :

1) quelles sont les limites a la création de monnageliinques commerciales ?

Document 25 : la banque centrale est la banque dbanques

Les banques ont ce pouvoir de créer de la monnasiment a partir de rien ; pour autant, leur
pouvoir n'est pas illimité. Les banques commeraigleelles qui gerent les dépdts et octroient des
préts) et la banque centrale sont les principatguae de la création monétaire. Les billets et les
piéces, qui he sont plus qu’'une toute petite fomctie la monnaie créée, sont mis en circulationgsar
banques centrales qui émettent également de laai®oentrale. Cette émission de monnaie centrale
est un simple jeu d’écriture. En accordant un préhe banque de second rang ou en lui achetant un
titre, la banque centrale inscrit & son actif leisances qu’elle acquiert & partir de rien et insemi
contrepartie, de l'autre coté de son bilan, auifjasse dette émise sur elle-méme représentant un
dépdt en monnaie centrale au crédit de la banqueedend rang, c’est-a-dire son engagement vis-a-
vis de celle-ci. Les banques ont I'obligation d’mvan compte alimenté (en monnaie centrale) aupres
de la banque centrale. C'est en effet en monnaitrale que les banques effectuent les paiements
interbancaires, leurs achats de piéces et desbifletnandés par la clientele, et qu’elles constituen
leurs réserves obligatoires. Les banques centggdesnt finement la quantité de monnaie centrale
gu’elles émettent, car la masse monétaire en démemaultiple. Plus la quantité de monnaie centrale
est abondante, et plus les banques vont avoir $silmbté de créer beaucoup de monnaie, et
inversement quand la banque centrale en restté@misision.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Question :

1) comment la banque centrale crée-t-elle de la merveaitrale ?

Document 26 : les particularités de la banque cerdite

La banque centrale a la particularité d’émettre moenaie que tous les établissements bancaires d’'un
territoire reconnaissent comme unité commune dauraei y a donc deux catégories de banques : la
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banque centrale et les banques de second rangesladetix créent de la monnaie, mais cette monnaie
n'a pas les mémes caractéristiques. La monnaie dehque centrale a cours légal : nul ne peut
refuser un paiement constitué de cette monnaiea®ar est incontestable. Ce n’est pas le cas de la
monnaie des autres banques, celles-ci n’acquievaldir qu’en raison de sa conversion possible en
monnaie centrale. La monnaie émise par la bangtmisision est indispensable aux échanges entre
les différentes banques du territoire car aucunpau la refuser. Par la détention de cette monnaie
centrale, la création monétaire devient contrélabds banques de second rang créent de la monnaie a
partir des demandes de financement émises parcliemtele, mais elles ont également besoin de
liquidités de la banque centrale en proportiondigsdts qu’elles gerent. Un rapport relativemerg fix
peut étre observé entre les crédits octroyés dégladités dont les banques ont besoin pour colesi
opérations de leurs clients. Ce besoin deviergtfinment de leur contrdle.
Source : Michel Voisin « Monnaie et politiques ntairés », collection Themes et débats, Bréal,
2006, p. 41-42
Questions :
1) quelle est la différence entre la monnaie de lagbarcentrale et la monnaie des banques
commerciales ?
2) pourquoi les banques commerciales ont-elles unibésadiquidités ?
3) comment la banque centrale peut-elle agir sur katmn de monnaie des banques
commerciales ?

Document 27 : la banque centrale peut-elle faire fitite ?
Un mythe court dans la presse économique et fiamcisi jamais la Banque centrale européenne
venait a essuyer des pertes majeures dans le dielddecrise de la dette, elle devra forcément étre
recapitalisée avec I'argent... des contribuables.
Cela n'aura échappé a personne, le bilan de la B&@tle a vue d’oeil depuis plusieurs mois, a
mesure gque la banque rachete des obligations songer préte sans limites aux banques, entre autres
opérations de rachats d'obligations dites « sééesi». Ainsi le bilan de la BCE a-t-il dépassé en
février dernier les 3 trillions d’euros apres saaswle opération dite “LTRO” aboutissant a un prét
gigantesque de 1000 milliards d’euros a 3 ans anges européennes.
La BCE a-t-elle vraiment des « contraintes » ? &gmcités sont-elles « limitées » et devrait-edle s
recapitaliser (...) ? Ce qui semble une évidence fe.)’est pas forcément du point de vue d’'une
banque centrale. En effet, le bilan d’'une banquerak moderne émettant une monnaie rattachée a
rien d’autre qu’une confiance bien naive de sdsatturs est inflatable a I'infini. En effet, quhhbien
méme les bons du trésor grecs et espagnols dgtenua BCE ne valent rien et que le capital de la
BCE serait négatif, cela ne rend pas la BCE «uadié » ! Il faut bien comprendre que le bilan dun
banque centrale n'a rien a voir avec celui d'unedgo@ privée. La banque centrale, en tant
gu’institution publique émettrice de la monnaie tpgsa guise « créer de réserves » et ainsi gdafler
taille de son bilan et éponger ses pertes... Lorpguesxemple, la BCE rachéte des bons du trésor
grecs ou préte aux banques, elle « crée des résenmmme on dit dans la jargon (pour ne pas avouer
gue l'on a recours a la création monétaire), euigeyles actifs avec cet argent frais. Comment
équilibre-t-elle son bilan ensuite ? Au choix, alltire I'argent des banques en proposant des slép6t
rémunérés, ou au besoain, inscrit les chiffres dgI'geut, par exemple dans le trés opaque poste
« autres passifs » de son bilan...Jusqu’ici, la B&Eparvenue a « stériliser » ses opérations embpta
pour la premiére option. Mais a titre individuels Ibanques centrales de plusieurs pays de la nome e
(Chypre, Irlande, Grece) ont largement fait appealedte seconde option sans pour autant “faire
faillite ».
En fait, ce n’est pas le manque d’argent qui rahdrsolvable la BCE, mais le manque de confiance.
(...) Certes, cela ne veut pas dire que les disaux®genes sur la situation de la BCE ne sont pas e
partie valides. L’expansion du bilan de la BCE pstentiellement inflationniste et le risque politig
est aussi important.
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Taille du bilan de la BCE et de la Fed, 2003-2012
(en MdE€ constants 2011, sur la base 1€ = 1,3 $) (Sources : BCE et Fed)
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Source : Stanislas Jourdan, http://reflets.info/frpuoi-la-bce-ne-peut-pas-faire-faillite/

Questions :
1) quelle différence existe-t-il entre une banque cemnumale et la banque centrale lorsque
chacune va créer de la monnaie ?
2) quelle contrainte pése sur une banque centrale ?

3.3De la base monétaire a la masse monétaire

Document 28 : le mécanisme du multiplicateur de cot

La quantité de monnaie (au sens strict, billetdégtdt) mise en circulation par 'ensemble du secteu
bancaire est un multiple de la base monétaireetbilt dépbts des banques en monnaie centrale) créée
par la banque centrale. C'est ce que met en lunkéraodéle du multiplicateur. Considérons un
secteur bancaire constitué de n banques, ou laubaremtrale impose un taux de réserves obligatoires
de 20%. La premiére banque détient aupres de lgukanentrale 1000 de réserves. Il lui faudra
maintenir en permanence sur son compte en monpateate 200 de réserves obligatoires et pourra
donc accorder avec le reste 800 de crédits, cedasit800 de dépbts. Les 800 de dépbts ne tarderont
pas a circuler. Ils serviront a régler un achatt deménéficiaire possede un compte dans la de@xiem
banque. Cette derniere enregistre alors 800 detgsléufplémentaires et devra constituer 160 de
réserves obligatoires auprés de la banque centPafsi disposera-t-elle de 640 de liquidités
disponibles pour octroyer un crédit. Une fois a&ddraccordé, 640 de monnaie supplémentaire auront
été créés. Ces 640 vont circuler jusqu'au comptecldunt d'une troisieme banque. La troisiéme
banque enregistrera une augmentation de 640 duteotepdépdt de son client, constituera 128 de
réserves obligatoires et pourra octroyer 512 dditsréet ainsi de suite. Au total, il sera créédeet
exemple cinqg fois plus (multiplicateur) de monngigil n’y avait de réserves au départ. Le montant
total de monnaie créée (ici 5000) a partir de &mée initiale de 1000 euros est le résultat dsuite
mathématique. Le multiplicateur de crédit a aloosirpvaleur (1-r)/r avec r = le taux de réserves
obligatoires ;
Notre exemple a réduit au maximum les « fuites Higlédité qui limitent la création monétaire des
banques. Aux fuites dites institutionnelles (réssrwobligatoires), il faut ajouter celles dites
« autonomes » (retrait de billets et paiementghatecaires). Sous I'hypothése que ces fuites soient
simples a prévoir (la préférence pour les billegrésente une fraction connue et stable des dé#ts,
méme que les réserves excédentaires pour réglepdesnents interbancaires). (...) la masse
monétaire (au sens strict) est un multiple de lsebmonétaire, d’autant plus grand que les fuites
contraignant les banques a restaurer leur liquatité faibles.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :

1) comment mesure-t-on la quantité de monnaie (austeote) ?

2) comment mesure-t-on la base monétaire ?
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3) que mesure le multiplicateur de crédit ?
4) remplir le tableau suivant :

Réserves banques Réserves obligatoires Nouveadliscré

1000 200 800

PE—

5) une banque peut-elle préter davantage qu’elle asgole de réserve a la banque centrale ?

6) le multiplicateur de crédit concerne-t-il chaquendpze pris individuellement ou bien
I'ensemble des banques ?

7) pourquoi existe-t-il un effet multiplicateur ?

8) comment sont corrélés effet multiplicateur de drétibesoin en liquidité ?

9) par quelle mesure la banque centrale peut-elldéresteffet multiplicateur ?

Document 29 : le mécanisme du diviseur de crédit
Le mécanisme du multiplicateur fait de la masse étaire une quantité déterminée par des réserves
préalables détenues par les banques aupres dedaebaentrale, autrement dit, une quantité que la
banque centrale peut fixer. Dans ce schéma, la a®rest donc une quantité exogene fixée par la
banque centrale. (...) Un tel schéma apparait tostpu réaliste. Le mécanisme du multiplicateur de
monnaie ignore la possibilité qu'ont les banquesngirunter la monnaie centrale dont elles ont
besoin. Ainsi, les banques n’ont pas besoin denttése préalable un excédent de monnaie centrale
pour préter. Elles prétent puis se refinancent.sDancas, les banques créent la quantité de monnaie
gu’elles souhaitent en répondant a la demandeétht ate leurs clients, et la base monétaire s'ajust
en conséguence. Apres avoir crée une quantité émpptaire de monnaie en accordant des crédits,
les banques devront se procurer une fraction denaiencentrale pour se refinancer. La base
monétaire devient une division de la quantité demage mise en circulation par les banques. C'est le
mécanisme du diviseur de crédit. Dans ce schém@molmaie est endogene car elle résulte d'une
demande propre au systéme économique. Dans unmgyste monnaie endogene, la capacité de la
banque centrale a contréler la monnaie est dormwegr conduire une politique monétaire est remise
en question. Pour autant, la maitrise qu’elle comsde la quantité et des modalités de refinancemen
lui préserve une influence, certes indirecte sucri@ation monétaire, mais déterminante pour le
fonctionnement du secteur bancaire. Les périodesisies permettent de s’en convaincre.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :
1) dans le cas du multiplicateur de crédit, est-oguiantité de monnaie centrale qui détermine la
masse monétaire ?
2) dans le cas du multiplicateur de crédit, la quandié monnaie en circulation est déterminée
par I'offre de monnaie de la banque centrale olgsademandes du systéme économique ?
3) dans le cas du diviseur de crédit, est-ce la gidati monnaie centrale qui détermine la masse
monétaire ?
4) dans le cas du diviseur de crédit, la quantité danaie en circulation est déterminée par
I'offre de monnaie de la banque centrale ou padésandes du systeme économique ?
5) quel est l'intérét de raisonner a partir du mécganrigdu diviseur de crédit plutét que du
multiplicateur de crédit ?
6) pourquoi peut-on qualifier la monnaie « d’endogerel « d’exogene » ?
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Document 30 : la hausse de la base monétaire accamgpe-t-elle toujours une hausse du crédit et

de la création monétaire par les banques de secorahg ?

Le cas des Etats-Unis

Graphique 8a
Etats-Unis : base monétaire et crédits
bancaires au secteur privé* (100 en 2002 : 1)
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Le cas du Royaume Uni
Graphique 10 a
Royaume-Uni : base monétaire et crédits
bancaires au secteur privé* (100 en 2002 : 1)
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Le cas de la zone euro
Graphique 9a
Zone euro : base monétaire et crédits
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Questions :

1) quelles ont été les conséquences de I'évolutiotadease monétaire sur le crédit jusqu’en

2008 ?

Graphique 8b
Etats-Unis : base monétaire et réserves
des banques auprés des banques centrales
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Graphique 10 b
Royaume-Uni : base monétaire et réserves
des banques auprés des banques centrales
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Graphique 9b
Zone euro : base monétaire et réserves des
banques commerciales (en Mds d'euros)
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2) en vous aidant des graphiques de droite, expligate situation ;
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3.4Mesurer la masse monétaire

Document 3 : définir la monnaie

Les économistes définissent la monnaie comme ®@ufuc est généralement accepté en paiement de
biens ou de services ou pour le remboursement ttesdde numéraire (ce que l'on appelle
communément I'argent liquide) consiste en piécebiltdts, et correspond a cette définition. Mais
pour les économistes, le numéraire ne représeritma)petite partie de la monnaie. Comme les
chéques sont aussi acceptés en paiement, les ddp@mmptes courants bancaires sont également
considérés comme de la monnaie. Une définition renptus large est aussi employée car les dépdts
sur les comptes d’épargne peuvent aussi serviramaie s'ils peuvent étre transformés rapidement
et facilement en numéraires ou virés sur des camgarants. (...) La monnaie est donc plus large
que le numéraire mais plus restreinte que la fertom le patrimoine, et différente du revenu alors
méme que les expressions courantes les mélangdaispd...) La définition de la monnaie comme
ensemble des moyens de paiement généralement @oephtre bien que ce sont les comportements
des agents économiques qui définissent la monbaieactif devient monétaire parce que les agents
pensent qu'il sera accepté en paiement par lessautr

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsedabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson education;"8 édition, 2007, p. 65-85

Questions :

1) a quoi sert la monnaie dans cette définition ?

2) sous quelles formes la monnaie est-elle présecit@e i

3) sous quelle condition I'épargne peut-elle étre w@rée comme de la monnaie ? un tableau,

une maison, un plan épargne logement sont-ils detmaie ?
4) quelle différence peut-on alors faire entre moneaigatrimoine ?
5) quel est le terme qui est souvent dans le langageast pour renvoyer a la fois au revenu et a
la monnaie ?

Document 32 : de M1 a M3

La mesure la plus étroite de la monnaie, M1, indutuméraire (pieces et billets) et les dépotae v
dans les institutions financieres monétaires. Ga#sasont clairement de la monnaie car ils sont
directement des instruments de paiement. L'agriggetmédiaire M2 inclut M1, et, les placements
disponibles a tout moment mais qui ne peuvent isalvectement a effectuer des paiements (et
doivent donc préalablement étre convertis en dépatse), et les dépdts a terme dont le terme est
inférieur & 2 ans (ou 3 ans si remboursables dandéiai fixé¢). Ces placements comprennent en
particulier en France les comptes sur livrets mégletés tels que les livrets A, les livrets blees, |
comptes d’épargne logement, ...
L’agrégat large M3 inclut M2, les instruments négbtes émis par les institutions financiéres
monétaires : accords de rachat, titres du marché@taive et titres représentatifs de placementsesur
marché monétaire (ex : les Sicav monétaire), ettdigations a moins de 2 ans.

Source : F.Mishkin, C.Bordes, P-C.Hautcoeur, D.Lsdabarthe « Monnaie, banque et marchés

financiers », Pearson education;"8 édition, 2007, p. 65-85

Question :
1) Remplir le tableau suivant en mettant une cpoir chaque type d’engagement ;
Engagements (source BCE) M1 M2 M3

Monnaie fiduciaire

Dépdts a vue

Dépdts a terme d'une durée
inférieure ou égale a 2 ans

Dépbts remboursables avec
préavis inférieur ou égal a (3
mois

Pensions

Titres d’'OPCVM monétaires

Titres de créances d'une dur
initiale inférieure ou égale a
ans

o
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Document 33 : agrégats monétaires dans la zone euro
Eurozone - base et masse monétaire (octobre 2009)

Masse monétaire M3

9401 Md€
Pensions M2
300 Md€ 8214 Mde€
M1
1483 Md€ moi";‘:im
Depdts a
préavis 1070 Md€
< 3 mois PP . i
OPCVM 1784 Mde Dépdts a vue B_!IIets et Réserves des
Monétaires 3737 Md€ pleces en IFM auprés de la
745 MdE circulation Banque centrale
746 Md€ 213 Md€
Dépots a o
terme < 2 ans F“:"L'W? de
Titres de 1947 Md€ pot
Créances \ 111 Md€
< 2 ans
142 Md€
Source : BCE
Questions :
1) que représentent les pieces et les billets en potage de la masse monétaire totale de la zone
euro ?

2) que représentent M1 et M2 en pourcentage de M3 ?
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4. Le financement de I'’économie

Objectifs :

- déterminer les situations de besoin ou de capdeifinancement ;

- distinguer les sources de financement des AE erfiet / externe), (externe direct et
externe indirect), (par 'emprunt / par le marché)

- connaitre I'évolution contemporaines des modesrdmtement (essor de l'intermédiation
de marché et globalisation financiére) ;

- Présenter les déterminants de la globalisatiomdiigse ;

- Expliquer la globalisation financiere a partir derégle des 3D

- Mesurer I'évolution des échanges financiers et rares internationaux et comparer ces
échanges aux échanges de biens et services

- Présenter l'intermédiation de marché et relativisethese de la désintermédiation du
financement ;

- Expliquer dans quels cas la spéculation financiggemet une bonne allocation des
ressources et dans quels cas la spéculation neepg@s une bonne allocation des
ressources ;

- Présenter I'évolution contemporaine du réle degjbas commerciales ;

- Distinguer crise de liquidité et crise de solvabilles banques commerciales ;

- Justifier le role de préteur en dernier ressoriadbéanque centrale en cas de crise de
liquidité ;

- Expliquer pourquoi la titrisation peut fragiliser $ystéme financier et produire un risque
systémique (dissémination du risque et réduction ldcitation a sélectionner
correctement les emprunteurs) ;

- Expliquer pourquoi la concentration bancaire fiagille systéme financier et produit un
risque systémique (effet domino et aléa moral igao fail) ;

Notions a connaitre :

Systéme financier, capacité de financement, bedeifinancement, autofinancement, financement
externe, financement direct, financement indirficncement intermédié, financement par 'emprunt,
financement par le marché, intermédiation de marghtermédiation de crédit, globalisation
financiere, régle des 3D, flux financiers interoatiux, IDE, investissement de portefeuille, prauit
dérivés, devises, intermédiation de marché, matséion du bilan, taux d’intermédiation (sens itro
sens large), spéculation, crise d'illiquidité, bank, préteur en dernier ressort, originate torithiste,
titrisation, effet domino, risque systémique, tog to fail ;

Problématiques :

Quelles sont les évolutions contemporaines des litéglde financement de I'économie ?

Le développement du financement par le marchd e2tuit le role des banques dans le financement
de I'économie ?

La sphére financiére est-elle déconnectée de krspbelle ?

La spéculation financiere est-elle nuisible a lémmie ?

Dans quelle mesure les évolutions récentes dursgsbancaire a-t-il conduit & une fragilisation du
systéme financier ?

4.1 Les différentes modalités du financement

Document 34 : a quoi sert le systéme financier ?
Le systéme financier désigne I'ensemble des itigtita (marchés des titres et intermédiaires
financiers), des régles et des pratiques, qui,eitu dun espace donné (un pays, une région ou le
monde entier), rendent possibles les échangesetiar@es échanges se font entre ceux qui ont
accumulé de l'argent en épargnant chaque anné&acimn de leur revenu et ceux qui n’en ont pas
suffisamment pour financier une dépense d'investigst. Sans ces échanges financiers, quiconque
désireux d’investir ne pourrait le faire qu'a hautde son épargne accumulée. Certains devraiesit ain
renoncer a des projets d’investissement pourtariapées ou les reporter dans le temps, tandis que
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d’autres disposeraient d’'une encaisse oisive. Autsa que les ressources seraient bien mal albouée
dans leur ensemble et que I'économie tournerarabanti. En organisant selon différentes modalités
la rencontre entre les besoins de financementsetdpacités de financement, le systéme financier
favorise la bonne allocation des ressources au deitiéconomie, facilite I'investissement et la
croissance. Le bon fonctionnement du systeme fieamest donc indispensable a celui de I'économie
réelle (production, investissement, ....).
Si 'on décompose I'économie a la fagon des conegabationaux en grands secteurs institutionnels,
le financement de I'économie désigne a la foisicaks entreprises (SNF et SF) qui cherchent a
financer leur investissement productif, celui ddmimistrations publiques qui ont en regle généaale
financer chaque année leur déficit et enfin celes dnénages qui ont a financer leurs achats de
logement. L'épargne ne suffit pas toujours a fimgina dépense dinvestissement. Dans ce cas, la
partie de la dépense qui excéde I'épargne est abtauprés de tiers (...) résidents ou non résidents,
en sollicitant un crédit ou bien en émettant desdi

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 189-190
Questions :

1) Qu’'est-ce que les différents acteurs économiquescbbnt a financer ?

2) aquoi sert le systéme financier ? Pourquoi esttrce d’efficience économique ?

Document 35 : autofinancement / financement externe
En participant a la production et en détenant diiésdes agents économiques se constituent des
revenus. Ces revenus dits « primaires » font Iobjepérations de répartition qui les font varier
négativement ou positivement et en modifie doncdistribution primaire. Au terme de cette
redistribution apparait ce que les comptables natir appellent le « revenu disponible brut » (RDB).
Les ménages, les administrations publiques puidans ce RDB pour effectuer leurs dépenses de
consommation. Ce qui reste constitue une éparguoee HEB) disponible pour leurs dépenses
d’'investissement (essentiellement en logement [gsuménages, en investissement productif pour les
APU). Les entreprises (SF et SNF), quant a ell&mtrpas de consommation finale, ; leur EB
équivaut donc a leur RDB et constitue la ressoarpartir de laquelle elles financent leurs dépenses
d’'investissement. Ce financement de linvestissénmar 'EB correspond a ce que I'on appelle
« l'autofinancement ». Lorsque le financement devéstissement n’épuise pas toute 'EB il y a une
capacité de financement. Les ménages dégagentelaamée une telle capacité de financement. En
revanche dans le cas des APU, ou des entreprisefinancieres, la dépense d'investissement excede
'EB : en d’autres termes, ils présentent un besgeifinancement et recourent donc a du financement
externe.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 190

Questions :

1) a quoi sert le revenu disponible brut des ménapeésseAPU ?

2) qu’'appelle-t-on une situation de capacité de fieament d’'un agent économique ? une

situation de besoin de financement d'un agent éoaqnee ?
3) remplir le tableau suivant :

Agents institutionnels | Ménages APU SNF
Utilisation du reveny C et S CetS S
disponible

Cas général: en besain
ou en capacité de
financement ?

Cas général : recours
au financement externe
(oui ou non ?)

Document 36 : financement direct / financement indect
On distingue deux grands modes de financementrextele financement direct et le financement
indirect. De maniere générale, lorsque le financdnest indirect ou intermédié, un intermédiaire
financier s’'interpose entre les agents a capa@tdircancement, auprés desquels ils collectent des
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fonds, et les agents a besoin de financement, ailsxds apportent leur concours financier. Le drédi
bancaire constitue la forme la plus emblématiqudirthncement intermédié. Cependant les banques
peuvent aussi apporter leurs concours financiexsagants a besoin de financement en achetant les
titres que ces derniers émettent. D’autres intelaim@éd financiers (assurances, OPCVM, ...)
participent aussi de cette maniére au financernfenet égard il convient de souligner qu’une partie
des financements intermédiés correspond donc dirdescements par titres, dits « financements de
marché ». (...) Par financement direct, on entenglds souvent le cas ou les agents a besoin de
financement émettent des titres (actions, obligatiou tout autres formes de titres) souscrits
« directement » sur le marché par les agents ecitdpie financement et I'on parle a cet égard de
financement de marché. On gardera a 'esprit quharée des financements directs ne correspond pas
a des financements de marché mais inclut des fordeescrédits non bancaires. Les crédits
commerciaux (consistent généralement en avancekelais de paiement) et les préts intersectoriels
(crédits interentreprises ou inter APU) sont deStspnon bancaires. L'évolution du financement
intermédié au cours des vingt derniéres annéesoatiestablement rendu plus floue la frontiére entre
financement direct et financement indirect. Leafficements de marché sont, pour partie, intermédiés
au sens ou les intermédiaires financiers sont desvégs principaux souscripteurs de titres sur les
marchés. A cet égard, il convient de souligner lguééveloppement des marchés va nécessairement
de pair avec celui d'intermédiaires financiers stissant a large échelle sur les marchés des gapita
(...) Le développement des OPCVM, des fonds d'ingsstnent, des entreprises d’'assurance-vie a
contribué a I'extension de I'offre de liquidité mSsaire au développement des marchés.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, kanfjoance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :
1) quel est le role d'un intermédiaire financier ? ont les intermédiaires financiers ?
gu’'appelle-t-on la transformation bancaire ?
2) quelles sont les deux formes de l'intermédiatiomificiere ?
3) quelle est la distinction entre financement indietdinancement direct ?
4) dans le cas du financement direct, s’agit-il unigeet d’'un financement de marché ou bien
existe-t-il des formes de préts qui rentrent dansazlre de financement ?
5) dans le schéma récapitulatif suivant faites apfarde financement de marché et le
financement par I'emprunt

Financement

— E—
Auto-financement Financement externe
Financement intermédié Financement direct

N

Crédit non bancaire

> Crédit bancaire

Titres achetés par Titres achetés par les
» les institutions » agents non
financieres financiers

4.2 L’évolution des modalités de financement depuis leannées 1980
4.2.1 internationalisation du financement et globalisatio financiére
Document 37 : les déterminants de la globalisaticimanciére
Les pays développés ont suivi les Etats-Unis qail#¥ 3 ont abrogé le contréle des flux de capitaux

internationaux. Cette ouverture se fit par ce qlom la appelé les 3 D: décloisonnement,
déréglementation et désintermédiation. Le décloisorent englobe la politique d’ouverture des
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marchés nationaux (...). La déréglementation painesvations financiéeres permet plus facilement
d’'aller d'un marché a un autre, (...) d'une devisena autre. La désintermédiation consiste dans le
développement du financement de I'activité économipar les marchés financiers (plutét que par le
crédit bancaire). (...) De nombreux auteurs considegele le déterminisme technologique permet
d’expliquer la globalisation financiere. Les chamgats technologiques auraient permis le
développement de ce marché mondial et I'évolutiesal nature. (...) Les facteurs politiques peuvent
toutefois expliquer la séquence de ces évolutibieffondrement du bloc soviétique, l'arrivée de
nombreux pays dans une économie de marché, lateallms Etats-Unis et du Royaume-Uni dans les
années 1970 de déréguler les marchés, celle des gragrgents d'attirer des investissements
internationaux privés, la multinationalisation destreprises et leurs besoins de financement
international.
Source : J.L.Mucchielli « La mondialisation. Cha&tsnesure » Hachette supérieur, 2008

Questions :

1) quels sont les déterminants a I'origine de la glishtion financiére ?

2) quels sont les mécanismes permettant d’expliGessdr de la globalisation financiere ?

Document 38 : les différents types de flux financie (rappel)

Flux financiers internationaux

l

" ‘ \ .
Influencer la Achat/vente d’actifs Autres Produits
gestion d’'une (actions obligations) Investissements : dérivés
entreprise (IDE) Invest. de portefeuille | | Préts/emprunts, ...

Document 39 : I'essor des IDE

Graphique 3.1 — Evolution des flux entrants d'investissements directs étrangers 1980
2007 (miilliards de dollars)
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CNUCED, World investment report 2007, figure 1.1 page 3
MNotes :
Pour la CNUCED, la Corée du Sud, Singapour, Taiwan, la Turquie, font partie des pays en dévs
loppement et les 10 premiers Nouveaux Etats Membres de I'UE font partie des pays développeé
L"Europe du Sud-Est comprend en général : I'Albanie, la Bosnie-Herzégovine, la Bulgarie, |
Croatie, La Roumanie, la Serbie-Monténégro, la République yougoslave de Macedoine.
La CEl comprend 12 Etats connus
Pour les statistiques longues cf. http:/fstats.unctad.org/FDl/TableViewer/tableView.aspx

Source : J.L.Mucchielli « La mondialisation. Ch@tsnesure » Hachette supérieur, 2008
Question :
1) calculez le coefficient multiplicateur des IDE ®nl982 et 1997, entre 1997 et 2007, et sur
'ensemble de la période 1982 — 2007 ;
2) recherche personnelle : I'évolution des flux emisad’IDE a-t-elle été affecté par la crise de
2007/2008 ?
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Document 40 : la détention des capitaux par des nenésidents
Questions :

[~ Taux de détention . =2 . .
{ desnoneides 4 | . - de combien évolue le taux de
l ™ détention par des non résidents du
: stock de capital (France) depuis
1997 ?
- comment expliquer la chute de
2002 ?

997 2002

Sources : Bulletin de la Banque de France, numaros 124,134 ot 172,

Document 41 : I'évolution des cours boursiers
Evolution des corrélations entre les rentabilités boursieres de la France
et de ses principaux partenaires

Depuis 1970 Avec les Etats-Unis, depuis 1854
(o % 65% L .
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gE 5 ¢EgB8 228 828¢=38¢8 3 02 B 3.5 &8 % 8B & k.8 H
=2 2 22 2 2B 22 3 & 8§ 8§ a8 Sle mr sl eie Rae = s ie R
S W B ® B o o= B e S N W & @ - £ m o o = = = - o - B =
Ea e 58 2 a8 8 35 3.5 % g2 &8 &2 8 8 & 8 % 5 8§ 3
Indices boursiers mensuels bruts (dividendes réinvestis compris)
an monnaie locale,
= L'indice boursier retenu pour la France est le CAC 40, reconstitué L'indice boursier retenu pour les Etats-Unis est ie « Old NYSE » de
= par David Le Bris pour les années antérieures & 1988. Goetzman-bbotson-Peng avant 1871, puis I'indice « S&P-Cowlas » de Shiller.
Source : calcul des auteurs & partir des indices boursiers, Source : calcul des auteurs & partir des indices boursiers.
Les corrélations sont calculdes sur les rentabilités logarithmigues en Les corrélations sont calculées sur les rentabilités logarithmiques en
glissement sur 10 ans. glissement sur 10 ans.

Source : Questions internationales « Mondialisagbmrises financieéres », La documentation
francaise, n°34, 2008
Questions :

1) comment évolue le degré de corrélation entre legbdités boursiéres de la France et de ses
principaux partenaires ?

2) quelle différence peut-on faire entre la notiomtrnationalisation des systémes financiers et
celle d'intégration des systemes financiers ? dpredle mesure ce document vous permet-il
d'illustrer I'intégration des systémes financiers ?

3) la globalisation (ou mondialisation) financiére vere-t-elle davantage a I'internationalisation
ou a l'intégration des systémes financiers ?
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Document 42 : I'essor des échanges de devises
Un des faits les plus importants de la vague detael globalisation financiéere est la trés fortentée
des échanges de devises entre les pays. Le volumeajier de transactions internationales sur les
marchés des changes a atteint 3200 milliards dardatn avril 2007, au lieu de 880 milliards de
dollars en 1992 et moins de 200 en 1986. Ce moqgtasttdiennement échangé représente plus que le
montant du PIB d'un pays comme la France. (...) Uoief évolution est aussi constatée dans
I'utilisation des instruments. Plus de la moitiélderoissance des sommes échangées I'est au moyen
de swap de devises qui accompagnent les opératioosmmerce international mais aussi celles liées
a toutes les innovations financieres.
Source : J.L.Mucchielli « La mondialisation. Cha&tsnesure » Hachette supérieur, 2008

Questions :

1) & combien s’éleve le montant journalier des tretimas sur les marchés des changes en 2007 ?

2) a combien s’éléve le montant des IDE en 2007 ¢ctichent 16) ?

Document 43 : le développement des marchés dérivés
La fonction premiere (des produits dérivés) espieeéger ceux qui les achétent contre les varigtion
inattendues des prix des matiéres premieres, dis abes actions, des taux de change, des taux
d'intérét, etc... Acheter un produit dérivé donnesat le droit ou I'obligation d'acheter ou de vend
un actif dit sous-jacent (action, devise, pétrgleau bien de I'échanger contre un autre, a ute da
ultérieure et & un prix fixé aujourd’hui. Ainsi,e&inompagnie aérienne peut acquérir le droit d'achet
du pétrole I'été prochain a un prix fixé des awjwi, ce qui lui permet de ne pas se faire sugren
en cas de hausse inopinée du prix du baril. En fagea bien sir un investisseur qui prend leuisq
gu'en septembre, le prix auquel il s'est engagerer lle pétrole soit peut-étre inférieur au prix d
marché auquel il devra acheter I'or noir pourdeeli comme prévu, et qu'il en soit donc de sa poche
Il peut arriver, compte tenu de l'importance dquis, qu'aucun acteur financier raisonnable ne leeuil
le prendre. On dit alors que le marché est « illigw. (...) Il donne ainsi de la liquidité au marché
dont il permet l'existence. C'est I'aspect poditispéculateur.
Source : Christian Chavagneux, « Les produits d&riau coeur de la crise », Alternatives
Economiques Hors-série n° 087, décembre 2010.

Questions :

1) quelle est I'utilité d'un produit dérivé ?

2) quel risque les AE rencontrent-il sur le marche cdeanges ?

3)quel est le nom donné a I'agent économique qupetaujourd’hui a fournir le pétrole a un

prix convenu a I'avance a la compagnie aérienne ?

4.2.2 Vers un développement des economies de marchés mtédiés

Document 44 : I'évolution de la structure des finanements en Europe
La montée en puissance des marchés de capitautiradpa années 1980 dans les pays d’Europe a, au
départ, été percue et analysée comme une forcerdergence vers un systeme financier davantage
fondé sur les marchés. Dans cette optique, leysamles plus courantes considéraient qu'on était e
train d’assister & une « désintermédiation », €edire une diminution du poids des banques dans le
financement de I'économie. C’était sans compter’adaptation des banques a I'essor des marchés,
sur le développement non moins rapide de nouvesexmédiaires financiers indispensables a celui
des marchés de capitaux. Aussi, lorsque I'on coepajourd’hui les structures de financement des
pays d’Europe continentale a celle des pays araglorss, ce n’est pas tant I'écart entre financements
de marché et financements intermédiés qui lesrdiffdent, car partout la part des financements
intermédiés est prépondérante. C'est davantageditance relative de ce que I'on peut appeler
« l'intermédiation de marché », c’est-a-dire I'innfamce de la détention de titres par les interniédia
financiers qui distingue la finance anglo-saxonedadfinance européenne continentale. En toutnias,
la finance anglo-saxonne, ni la finance d’Europatioentale ne sont « désintermédiées ». C'est le
type d’intermédiation qui s’y opére (intermédiatida crédit versus intermédiation de marché) qui les
différencie et qui, trés vraisemblablement, exmiqussi les différences en termes de taux d’agtivit
de leur marché des capitaux. Les places financtdsondres et de New York sont plus actives que
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celles de Francfort ou Paris, non pas en raison dioindre taux d’intermédiation mais en raison
d’une intermédiation davantage portée vers l'agtioiisde titres.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 105-141
Questions :
1) Rappelez la définition de l'intermédiation de ctédicelle de I'intermédiation de marché ?
2) Quelle a été la conséquence du développement dactiment par les marchés des capitaux
sur la place des banques ? A-t-on assisté a uhdedeur activité ?
3) En quoi cette évolution remet-elle en cause, otidaumoins, conduit-elle a redéfinir la regle
des 3D ?
4) Peut-on opposer un financement de marché des pag®-saxons a un financement
d’endettement des pays européens continentaux ?
5) Comment expliquer que les places boursiéres sgpiest développées dans les pays anglo-
saxons ?

Document 45 : intermédiation de marché et transforration du bilan des banques
L'évolution des bilans des banques (...) refleterelaient les incidences de ce nouvel environnement.
Cette évolution s’est manifestée des deux cotdsldn (...). La progression des financements directs
(par émissions de titres) permise par le développemmles marchés a fait sensiblement reculer la part
des crédits. Cependant, les banques s’y sont afaptélles y ont pris part elles-mémes en
développant leur portefeuille d’investissementditgas. Ainsi, a I'actif du bilan des banques, @nt-
pu observer une diminution de la part relative ctéslits et une progression des titres détenusldans
« portefeuille titres ». (...) Du c6té du passif diat des banques, on a ainsi observé une importante
diminution de la part des dépbts a court termepaatie compenseée par celle des dépots a plus long
terme et par la progression des émissions de tizedette. Des deux cotés du bilan bancaire, ka par
des titres (détenus a I'actif, émis au passif) mcdortement progressé pour compenser le déclatifrel
des activités traditionnelles d’octroi de créditdet collecte de dépdts. Le cas des banques frascais
est emblématique de cette « mobiliérisation » (@ssement de la part des valeurs mobilieéres) du
bilan. (...) Ces transformations ne sont pas sariddnce sur la création monétaire. D’'un c6té, en
effet, les crédits créent moins de dépbts puisquepart a diminué dans le bilan des banques. Mais,
d’'un autre coté, celles-ci créent désormais de damaie en contrepartie de leurs financements par
acquisition de titres sur les marchés. Les modatigéla création monétaire se sont ainsi diveesfié

Transformation de la structure des bilans bancaire$1980-2002)

1980 2002 1980 2002

Actif (en %) Passif (en %)

Crédits a la 84 38 Opérations 13 5

clientéle interbancaires
(solde)

Titres 5 47 Dépdts de la73 27
clientéle

Valeurs 9 7 Titres 6 52

immobilisées

divers 2 8 divers 0 7
Fonds propres et8 9
provisions

Total actif 100 100 Total actif 100 100

Source : D.Plihon, J.Couppey-Soubeyran & D.Saidahes banques, acteurs de la globalisation
financiére », La documentation francgaise, 20069p.2
Questions:
1) Comment a évolué la répartition de I'actif des haasmjentre 1980 et 2002 ?
2) Qu’appelle-t-on la « mobiliérisation du bilan » ?
3) En quoi cette transformation est-elle liée au dipeément de l'intermédiation de marché ?
4) en guoi cette transformation affecte-t-elle lesrfes de la création monétaire ?

Document 46 : évolution du taux d’intermédiation er?o des financements totaux en France
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1978 1988 1998 2004

Taux d'intermédiation étroit : 71 62 45,7 39,5
Crédits / total des financemerjts

externes

Taux d’intermédiation large : 77 80 73,3 58,8

(Crédits+titres détenus par les IF) /
total des financements externes

Source : Banque de France, D.Plihon, J.Couppey-&malm & D.Saidane « Les banques, acteurs de
la globalisation financiére », La documentationrfcaise, 2006, p.37

Questions :
1) quel est l'intérét de prendre en compte un tauntefmédiation au sens étroit, mais aussi, au
sens large ?

2) mesurer la baisse du taux d'intermédiation au égogt en France entre 1978 et 2004 ?
3) mesurer la baisse du taux d’intermédiation au kBegse en France entre 1978 et 2004 ?
4) Tlintermédiation reste-t-elle encore le mode deficement majoritaire ?

4.2.3 Spéculation financiere et question de la déconnexiosphere réelle —
sphére financiéere

Document 47 : spéculation et explosion de la sphéfieanciére
Avec le processus de globalisation financiére, l&cg de la finance dans I'économie mondiale a
changé. Dans le passé, la fonction du systemedigaimternational était d’assurer le financement d
commerce international et des balances des paien@ntles flux financiers internationaux ont connu
une progression explosive (...). D’aprés les estiomatide la banque des reglements internationaux, la
taille des marchés des changes — sur lequel lesaresnationales sont échangées entre elles- a été
multiplié par trois de 1989 a 2001 ; cette anneeitiron 1500 milliards de dollars, soit I'équieat
du PIB annuel de la France ont transité chaquegauides marchés des changes dans le monde. Par
ailleurs, sur ce marché, les transactions indgiggdes opérations financieres sont cinquanteffiois
importantes que celles liées au commerce intemeltide biens et services. L'interprétation de ces
chiffres est simple : la finance internationalet siésormais sa propre logique, qui n'a plus qu’'un
rapport indirect avec le financement des échangedgsinvestissements dans I'économie mondiale.
L’essentiel des opérations financiéres a I'échddida planéte consiste en des va-et-vient incessiant
nature spéculative entre les monnaies et les msimts financiers. Cette évolution n'est pas
surprenante. Keynes l'avait prédite lorsqu’il éaiivdans le chapitre 12 de sa Théorie générale en
1936« Le risque de spéculation tend a grandir a mesgure I'organisation des marchés financiers
progressent ».
Source : D.Plihon « Les désordres de la financelJRiversalis, 2004
Questions :
1) Quels sont les indicateurs d’un développemenadpéculation financiére ?
2) que signifie I'expressior découplage de la spheére réell@ »

Document 48 : comprendre les conséquences de la@gétion sur les marchés de capitaux
Spéculer c’est prendre délibérément un risque, Hesgoir d’'un gain ultérieur. Si la spéculatiort es
entendue dans son sens le plus large, on peutdiuee partie importante de I'activité économique
revét une dimension spéculative : I'entrepreneurimuestit parie sur un accroissement de ses ventes
futures (...). Mais I'essentiel de la spéculationngr@lace sur les marchés financiers (la bourssi-c'e
a-dire les marchés des actions et des obligatiense marché des changes ou les devises sont
échangées entre elles). (...) Indépendamment dguigemnent moral la spéculation est nécessaire au
bon fonctionnement des marchés a terme car edssure la liquiditécf I'exemple dans un document
précédent de la compagnie aérienne qui cherche &aserir contre un risque de change en
échangeant du pétrole a terme a un prix connualee) En effet, les ordres d’'achats et de ventes a
terme émanant des opérateurs qui cherchent & seircont le plus souvent peu de chances de
s’ajuster (...). Le rble des spéculateurs parait mi@aiepensable puisqu’ils acceptent, en espérant un
gain, de prendre un risque gque les autres pantitipge souhaitent pas courir.
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On a beaucoup débattu pour savoir si la spéculgiimdans le sens de I'équilibre ou du déséqailibr
des marchés. Tout dépend, en fait, de la périots tequelle on se situe. En période calme, la
spéculation tend a étre équilibrante (...). Par exemg le prix d’'une action baisse, et si cette
dépréciation est jugée temporaire, les spéculat@agisétent, anticipant son redressement ultérieur.
Cette opération d’achat fait remonter le cours eecaction. Il est claire que ces comportements
spéculatifs, destinés a réaliser des gains enatapit un effet stabilisateur.
A linverse en période de crise sur les marchésalgicipations changent de nature : les mouvements
de parités des monnaies ou de prix des actifsdiaesont considérés comme durables. En ce &as, le
spéculateurs jouent la poursuite de la hausse desaies fortes (ou des actions orientées a la @puss
gu’ils cherchent a acheter, et la poursuite deailade des monnaies (ou des actions) en baisss qu'il
cherchent a vendre. Les opérations spéculativasagons déstabilisantes car elles tendent a araplifi
les mouvements des taux de change et des prixfd.d@endant ces périodes de tensions, des sommes
considérables sont échangées sur les marchésh@eges ou de la bourse), et les cours des devises
(ou des actions) peuvent bouger de plusieurs pdetsurcentage en une seule journée.
Source : D.Plihon « Les désordres de la financelJRiversalis, 2004

Questions :

1) quelle définition donner & I'activité spéculative

2) pourquoi les spéculateurs assurent-ils la ligéidies marchés ? en quoi cela permet-il aux

marchés de capitaux de bien fonctionner ?
3)Dans quelle situation les comportements spéculadifvent-ils devenir déstabilisants ?
4) remplir le tableau suivant :

En période calme En période de crise

La spéculation est La spéculation est

Document 49 : les transactions sur les marchés delsanges et le jeu de « la patate chaude »
Les opérations de commerce international ne repté&sequ’une fraction marginale, voisine de 3% du
total des échanges réalisés sur le marché deseahangcomptant. Ce chiffre est trés souvent utilisé
pour illustrer la dimension « spéculative » du rhérdes changes. En situant I'analyse sous la seule
perspective économique, l'argument n’est pas jubtdaut en effet entrer dans le détail des
mécanismes de cotation pour montrer que les spéawasont tres loin de réaliser 97% des
transactions sur le marché des changes ...
Le marché des changes est un ensemble d’opérasmpslés cambistes, situés dans des salles de
marché bancaires et cotant de maniére électromigsi@levises. Les transactions ne sont pas réalisées
a l'intérieur d’'un lieu physique, mais sur un ma¥dhternational virtuel et décentralisé. Ce marché
fonctionne en continu 24 heures sur 24. Les utdiga finaux s’adressent donc a leur banque pour
acheter ou vendre des devises. Les banques erlse ebtent les devises en annoncant
systématiquement, lorsqu’elles sont interrogéesix dmurs : le cours acheteur (auquel elles sont
prétes a acheter a une autre banque) et le condewe(auquel elles sont prétes a vendre a une autr
banque). Le cours acheteur est évidemment plugjbbade cours vendeur. (...) Si le client est un
importateur américain qui a besoin d’acheter 10iong d'euros (...) il s'agit Ia clairement d’'une
opération de commerce international, incluse dass3P6 ! Mais la banque qui vient de vendre 10
millions d’euros (...) doit maintenant les achet&lle peut se retourner sur le marché et demander a
son tour une cotation (le cours auquel elle a vdadieuros est supérieur a celui qu’elle doit payer
pour acheter les dollars a une autre banque). (ne &utre banque peut alors lui vendre les 10
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millions d’euros, banque qui a son tour devra lgseter sur le marché des changes en interrogeant
une autre banque, qui a son tour devra couvrirositipn en les achetant & une autre banque ... Le
processus de couverture des positions s’interrotrgpas lorsqu’un exportateur américain s'adressera
a une banque pour lui vendre 10 millions d’eurdaSiosition « commerciale » de la premiére banque
a «tourné » 60 fois sur le marché des changes ak@ne couverte, il y aura eu 2 opérations de
commerce international pour 62 opérations sur lech@ades changes, soit un ratio d’environ 3%. En
aucune maniére, les opérations des banques suarhéndes changes ne peuvent étre qualifiées de
spéculatives. Elles ont permis a l'utilisateur fide se couvrir a l'instant désiré, en transférsant
position a une banque qui I'a a son tour transfé@réee autre banque. Les professionnels du marché
des changes nomment ce processus de maniére familié jeu de la patate chaude ».

Source : D.Marteau «les marchés de capitaux », @yra.Colin, 2012

Questions :

1) quel est le réle d’'une banque dans le reglemenédeanges commerciaux ?
2) lorsque la banque vend une devise est-ce a urs ghus élevé ou plus petit que lorsqu’elle

'achete ?

3) face a quel risque se trouve une banque lorsguaatiécidé de vendre une devise ?
4) pourquoi parle-t-on de « jeu de la patate chaugle »

5) schéma :
AE américain Banque A : Banque A : Gain Banque A :
(importateur de Elle lui vend 10000 Elle achéte 10000 10000 x (1-0,99)
produits euros au cours de 1 euros au cours de 1

européens) achete | euro = 1 dollar

euro = 0,99 dollar

10 0000 euros

au cours de 1 euro =
0,98 dollar

contre dollars ; Banque B : Banque B : Gain Banque B :
Il paie 10 000 Elle vend & A 10000 Elle achéte 10000 10000 x (0,99-0,98)
dollars pour avoir euros au cours de 1 euros au cours de 1
10 000 euros ; euro = 0,99 dollc euro = 0,98 dollc
Banque C: Banque C: Gain Banque C:
Elle vend 10000 euros | Elle achéte 10000 10000 x (0,98-0,97)

euros au cours de 1
euro = 0,97 dollar

AE américain (exportateur de produits ameéricain
vers 'UE) vend & C 10 0000 euros contre des
dollars ;

Il obtient 9700 dollars contre 10 000 euros ;

Montant des transactions de
commerce international :
10 000€ x2= 20 000

Montant des transactions de
devises :
10 000€ x4= 40 000

4.2.4 Les transformations des banques et le développementdu risque

systémique

Document 49 : les fonctions traditionnelles des bapues
La banque remplit un certain nombre de fonctionarftieres clé : elle gere des moyens de paiements,
transfere des ressources, produit de I'informatiéduit les asymétries d’information, gére lesuis
Mais hormis la gestion des moyens de paiementsldsitanques conservent le monopole, ce ne sont
pas ces fonctions en soi qui permettent de difféeehes banques des autres institutions finangiéte
des marchés des capitaux. Ceux-ci remplissent &sa® fonctions de transfert de ressources entre
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agents ou dans le temps, de gestion des risqugsodection de 'information. Au fond, on pourrait
méme se demander : pourquoi a-t-on besoin des badorsqu’il existe des marchés de capitaux qui
remplissent les mémes fonctions ? (...) Les bangregent possibles des transactions financiéres qui,
sur les marchés, ne pourraient avoir lieu. Les basiquaissent de ce qui peut faire obstacle a une
relation de financement direct sur un marché firancd’'une part, le fait que I'horizon préféré de
ceux qui ont de I'argent a préter coincide rarenaemc celui de ceux qui souhaitent en emprunter,
d’'autre part, le fait que le préteur a nécessairtmmins d’information que I'emprunteur sur le @toj
d’investissement a financer.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 150-175
Questions :

1) quelles sont les différentes fonctions économigessirées par les banques ?

2) quelle est la spécificité des banques par rapporingarchés de capitaux ? (en quoi l'activité

des banques est-elle spécifique et justifie-tielle activité ?)

Document 50 : le traitement des problémes d’asyméé d’information

De toute évidence, quand un emprunteur sollicitfim@ncement, il connait mieux que le préteur
auquel il fait appel la qualité de son projet dastissement et ses chances de succes. (...) Qu'est-ce
gu’'un préteur spécialisé dans la production d’imfation ? Une banque ! (...) Bien sir, la banque
n'est pas le seul acteur du systeme financier duyim® une information utile pour éclairer les choix
des investisseurs : c’est aussi le réle des agateestation, par exemple. Cependant, a la dift&en
d'une agence de notation, la banque produit cettermation pour éclairer ses propres choix
d’'investissement et se positionne donc en interaiédentre un large ensemble de préteurs et ua larg
ensemble d’emprunteurs dont elle effectue la dékect

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 150-175
Question :
1) pourguoi les banques sont-elles capables déreddas asymétries d’information ?

Document 51 : la transformation bancaire et le risge d'(il)liquidité

La banque pourra donc fonctionner en transformaatpartie des ressources collectées a court terme
auprés des déposants en crédits octroyés a lamg gerses clients emprunteurs, dans une proportion
compatible avec les exigences de réserves de ubarentrale. Tout cela fonctionne dés lors que les
déposants n'ont pas dinquiétude sur la capacitdadbanque a leur restituer leur dépét. Si, en
revanche, le doute s’installe, alors la banquepsieg a une panique de ses déposants. En cas de
panique, tous les déposants se précipitent en némes aux guichets de la banque pour récupérer
leur argent. Or, bien entendu, la banque ayané @rébng terme une partie de ses ressources ne sera
pas en mesure de rembourser tous les déposantse Méhs’'agit d’un simple probleme d'illiquidité
(car I'actif de la banque demeure supérieur ou @gan passif mais n’est pas mobilisable au moment
ou la banque en a besoin), cette panique peut cerldibanque a déposer son bilan. La panique peut
méme se transmettre a d’autres banques qui, ausaines » soient-elles, pourront elles aussi
succomber si leur actif n’est pas disponible a cmrme. C’est alors tout le secteur bancaire qut p
se trouver emporté comme dans un jeu de dominosEf.bref, le risque d'illiquidité va de pair avec
la transformation d’échéance opérée par la banQuecette transformation est précisément ce qui
permet a la banque d'associer deux services a gifficilement conciliables : un service de ligitiel
auprés de ses clients déposants et un servicendacément auprés de ses clients emprunteurs.
Autrement dit, cette transformation est ce qui eomfa la banque son utilité économique mais
également ce qui la rend fragile. Il convient ddfawutoriser cette transformation mais de I'encadrer
en rendant obligatoire pour chaque banque I'adhé&sion dispositif public de garantie des dépots. Si
les déposants se savent assurés de pouvoir récu@ére fonds quoi qu'il arrive, alors ils seront
dissuadés de paniquer.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 150-175
Questions :

1) rappelez ce qu'est la « transformation » réalisgdgs banques ? (quel est I’horizon temporel

des préteurs et celui des emprunteurs ?)
2) quel probleme cette transformation peut-elle enéra? Qu'appelle-t-on un risque
d’illiquidite ?
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3) lorsgqu’une banque fait face & un « bank run » {lgwst la conséquence sur les dépbts ? que
va-t-elle chercher a faire ?

4) quelle différence peut-on faire entre une criséqgledité et une crise de solvabilité ?

5) que signifie le réle de « préteur en dernier réssde la banque centrale ?

Document 52 : les transformations des banques et ¢gestion des risques

La sélection et le suivi des emprunteurs appanaisse cceur des raisons d’étre de la banque. La
banque existe parce qu'elle est capable de prodummindre colt une information et un contrdle
rendant possibles des transactions financieres@gieraient pas conclues sur les marchés des titres
Cela fait de la banque un expert en sélection ejestion des risques. Mais a cet égard, les années
1990-2000 ont été des années de profond changemergxternalisant la gestion de leurs risques via
la titrisation et les dérivés de crédits, les basgse sont détournés du « monitoring ». Le monijori
était au cceur du modeéle «originate to hold », ain sluquel les banques faisaient naitre
(« originaient ») la créance puis la portaient juagson terme. Il a, tout au long des années 1990-
2000, dramatiguement régressé a mesure que s'pes@re modele « originate to distribute », dans
lequel les banques « originent » les risques mgigransferent sur d'autres entités. Ni les banques
les autorités de contréle n'ont percu a temps kggdrs que pouvaient représenter la titrisation et
'ensemble des instruments permettant de transiéserisques. Au contraire, I'utilisation de ces
instruments était méme encouragée avec I'idéesgpérmettaient un meilleur partage des risques au
sein du systeme financier. Or, le systéme finargieil gagné a ce que le risque soit dissémingeent
un plus grand nombre d’acteurs ? Non, précisémamepque l'incitation & évaluer et a contrbler le
risque n'est évidemment pas la méme selon qu’unguEaporte tout entier le risque gqu’elle a engagé,
ou bien selon que plusieurs banques ou autregefititanciéres, voire non financieres, portent une
petite part seulement d’'un risque titrisé. Lagdtion n'a pas seulement dilué le risque, elle ssiau
dilué le contrdle du risque. En outre, le risquesstrouvé in fine reporté pour une large partlesir
épargnants, clients de fonds détenteurs de créasm@ss de la titrisation, qui, s'ils confient leur
fonds a des intermédiaires financiers, le font is@mnent parce qu’ils n'ont pas l'information et la
compétence suffisantes pour les gérer eux-mémewida financiére a montré que la maitrise du
risque de crédit ne pouvait se faire en abandori@anbnitoring.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 150-175
Questions :

1) qu’est-ce que I'activité de monitoring et le modeleriginate to hold » ?

2) qu’est-ce que le modéle « originate to distribufe »

3) quelle est la conséquence du développement dudecodele au détriment du premier sur la

gestion du risque par les banques ?
4) quelle conséquence cela peut-il avoir sur la gualiés emprunteurs sélectionnés par les
banques ?

Document 53 : la titrisation et le risque systémige
Enfin, il est largement admis que le modéle d'a&i¢conomique des banques a beaucoup évolué au
cours des dix derniéres années. On y voit mémeaatedr majeur d’explication de la crise des
subprimes. La banque est passée d’'un modele d’amtrde conservation du crédit a un modele
d’octroi puis cession. En termes simples, la barajaensidérablement développé la titrisation de ses
créances et plus largement, I'externalisation dgdation de ses risques (via notamment l'usage
intensif des dérivés de crédits). Pourquoi ? D'pad, parce que cela économise aux banques des
fonds propres, et d’autre part, parce que celaorp
La titrisation et les dérivés de crédits sont leexdprincipaux instruments de transfert de risque g
les banques ont de plus en plus utilisés au coessatinées 1990-2000. La titrisation consiste a
transformer un actif non négociable au départ diypment, un crédit bancaire) en actif négociable.
Lorsque les banques titrisent des créances, eflasférent ces créances par « paquets » a dessentit
financieres existantes (fonds communs de créance)créées pour l'occasion appelées plus
simplement « véhicules » ou « conduits de titrigati. Pour financer leur achat, ces entités éntetten
sur le marché obligataire ou sur le marché moreetias titres adossés a leur portefeuille d'adtifs.
Ces titres sont achetés par différents investisseau premier rang desquels les banques
d’'investissement et les hedge fund. C’est aingigtyement que les risques des crédits subprimes se
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sont retrouvés a l'actif d’institutions financierde diverses natures un peu partout dans le monde.
(...) En dehors de tout contrble, ce marché du risgoennu un développement exponentiel jusqu’aux
premiers défauts des emprunteurs subprimes a 120@W-: les titres adossés aux créances
hypothécaires voient leurs valeurs s’effondrer,osqpt les établissements qui les détiennent a de
lourdes pertes, tandis que les vendeurs de pratestir le marché des CDS se retrouvent pour certain
dans l'incapacité d’honorer leurs engagementsrise des subprimes se transforme alors en une crise
financiere systémique mondiale, aux conséquendesitables pour I'économie reelle.

Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, lesndjnance », Puf Licence, 2010, 150-175
Questions :

1) aprés avoir rappelé ce que sont les fonds de esebanques, dites pourquoi la titrisation a

eu pour conséquence de faire « économiser aux bamgs fonds propres » ;
2) remplir les fleches manquantes dans le schémarguiva

Banque
Acheter la créancg
%
créance —»| Titrisation : la .| Exemple : une
créance est obligation
" vendue et

transformée en Remuneéra | | prix

tion
investisseurs

3) dans le cas du principe « originate to hold » @tablissement gére le risque du crédit émis ;

4) dans le cas du principe « originate to distributpiel établissement gére le risque du crédit
emis ;

5) lorsqu’un établissement émet un crédit dont il aeegplus le risque, quelle conséquence cela
a-t-il sur son incitation a étre prudent ?

6) admettons que les obligations vendues par desieuléd » mélangent différents types de
crédits, des moins risqués aux plus risqués, pués aps obligations soient vendues a une
multitude d’agents financiers (fonds de placemiahques, assurances, hedge fund ...), quels
sont les agents économiques concernés par unauélleribhcapacité des emprunteurs les plus
fragiles a rembourser leurs dettes ?

7) enrésumé, quelles sont les deux conséquencegrdadéormation des activités bancaires sur
la stabilité/fragilité du systeme financier ?

Document 54 : la concentration des banques et lesgue systémique
Si l'une des origines de la crise se situe dantdasformation radicale du business model des
banques, les difficultés éprouvées pour gérerite ¢ciennent en grande partie a 'augmentatiorade |
taille des établissements. (...) La concentrationsdateur bancaire s’est donc considérablement
accrue depuis les années 1990. Paradoxalementgsllite en partie de la réponse apportée par les
banques au renforcement de la concurrence daestieus dés le milieu des années 1980. Lorsque les
banques ont di s’adapter a la transformation de $egteur due a de profonds changements
réglementaires, a I'essor des marchés de capitad&seinvestisseurs institutionnels, elles ont iréag
d’une part, en diversifiant leurs activités et dfaypart, en cherchant a accroitre leur échelletigité.
Les fusions et acquisitions s’inscrivent pleinemelains cette démarche. (...) La structure peu
concurrentielle du marché n’est pas seulement ddaiteque la banque est une industrie de réseau. L
banque est aussi une industrie de 'informatias:ihformations que les banques acquiérent sus leur
clients, en gérant les comptes de ces derniensgcgiérent une capacité a « capturer » un segdeent
clientele moins accessible aux concurrents potsnfie.) Enfin, la clientéle est non seulement ogpti
des services bancaires de maniére générale, malisn@nt captive de I'établissement qui gere ses
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comptes. Plus que dans toute autre industrie,isteyour les clients de I'industrie bancaire ce qu
I'on appelle des colts de changement. (...) En t@itde cause, la concentration a accru la tailte de
établissements bancaires. Cette concentrationsadearte permis de réaliser dans une certaine mesure
des gains d'efficience (les établissements exereemplus petit nombre qu’auparavant un ensemble
plus large de fonctions financiéres). En revanaike n'a clairement pas favorisé la stabilité du
secteur bancaire. Au-dela d'une certaine taills,d@blissements accroissent la fragilité d’ensembl
du secteur. lls font peser un risque systémiqué&a €lgnifie qu’ils sont susceptibles d’entrainensia
leur chute beaucoup d’'autres acteurs du sectewssiAen cas de difficulté, les autorités monétaires
sont-elles obligées d’'organiser leur sauvetage.céite « garantie » de sauvetage peut inciter ces
établissements a se montrer moins prudent et k@ifan peu plus encore le risque systémique qu'ils
font peser.
Source : Jézabel Couppey-Soubeyran « Monnaie, leandjnance », Puf Licence, 2010, p.173
Questions :
1) comment expliquer le phénoméne de concentratiooaian?
2) pourquoi des établissements de grande taille st désavantage lorsqu’une crise touche
les banques ?
3) que signifie la notion d’aléa moral ?
4) pourquoi le réle de préteur en dernier ressortadeanque centrale produit-il un effet d'aléa
moral?

Schéma récapitulatif : transformation des banquesteaisque systémique (& compléter)

Fonction de préteur er] Métier traditionnel des banques
dernier ressort des
banques centrales liquidité

y
A

la transformation et son risque d

.

4%

Transformation : originate to hold
a originate
(années 1990/2000) - Titrisation

Le risqueest/n’est plugéré par Le risque est disséminé dans
celui qui 'émet 'ensemble des bilans des AF

\ 4

Aléa moral :

Plus/Moinsd’incitation
a étre vertueux

A 4

Concurrence = mouvement de Risque systémique :
concentration des banques : ver
des banques dgmetite/grande -
taille

U7

A 4
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5 Monnaie et activité économique

Objectifs :
- Distinguer la conception de la monnaie exogenelét de la monnaie endogene
- Distinguer monnaie neutre et monnaie active
- Distinguer prix relatif et niveau général des prix
- Présenter I'approche dichotomiste de la monnaén(th quantitative de la monnaie)
- Présenter 'approche monétariste de la monnaierfthééo-quantitative de la monnaie)
- Présenter I'approche autrichienne de la monnaie
- Présenter la théorie du circuit monétaire de prtdnic
- Expliquer pourquoi la thésaurisation peut conddireablement au sous emploi
- Expliquer pourquoi le comportement des banquea Estigine du cycle du crédit
- Expliquer pourquoi le crédit peut étre a I'origite fluctuations économiques (Hayek,
Keynes)

Notions a connaitre :

Monnaie endogéene, monnaie exogéne, monnaie newtreaie active, approche dichotomiste,
monnaie voile, loi des débouchés, équation desngelsa anticipations adaptatives, illusion monétaire
épargne forcée, préférence pour la liquidité, thésation, cycle de crédit, myopie face au désastre
paradoxe de la tranquillité

Problématiques :

La quantité de monnaie en circulation dépend-akealtorités monétaires ou de I'activité
économique ?

La monnaie n’est-elle qu’'un voile ?

La monnaie est-elle responsable de fluctuatiorisadtvité économique ?

5.1L’origine de I'offre de monnaie : monnaie exogenewmonnaie endogene ?

Document 55 : distinguer monnaie exogéne et monnae@dogene
Dans un systeme de monnaie métallique, l'offre denmaie dépend de la découverte et de
I'exploitation des mines de métaux précieux. Dassslystemes actuels de monnaie de crédit I'offre de
monnaie dépend de la création monétaire par leguesnqui est décrite par les mécanismes du
multiplicateur ou du diviseur de crédit. Deux gras@¢onceptions de I'offre de monnaie sont présentes
dans l'analyse économique. Une conception selamelbal’offre de monnaie est exogene, car elle est
déterminée par la liquidité des banques centrale®mrc en derniere analyse par le comportement
d'offre de monnaie de la banque centrale. Danssel©ffre de monnaie peut étre un instrumentade |
politique monétaire. Les théories monétaristes gepbnotamment sur une conception exogene de
I'offre de monnaie. (...) Dire que la monnaie estgime, c’'est considérer qu’elle trouve son origine
en dehors de I'activité économique. Elle résulterégime de monnaie métallique, des découvertes
d'or et en régime de monnaie fiduciaire et scrigieirdes décisions de la banque centrale. Une
conception selon laquelle I'offre de monnaie estoggne car elle est déterminée par le comportement
de demande de crédit des agents auquel les barép@wdent. Les théories du circuit monétaire de
production reposent sur une conception endogetieftte de monnaie.

Source : Aide mémoire d’économie, Sire¥,“4@dition, 2009, p.149-150

Document 56 : monnaie endogene et économistes pestkésiens

Sans doute la caractéristique la plus connue dell/ae postkeynésienne est son assertion queel offr

de monnaie est endogéne. Elle ne peut pas éte dizxdacon arbitraire par la banque centrale. Cette
offre de monnaie est menée par la demande de @€étlis préférences du public. C'est le fameux

aphorisme selon lequed les crédits font les dépbts Ainsi, selon la théorie postkeynésienne, la

causalité est inversée. Pour que les banques denseates crédits et créent des dépbts, il n’est nul
besoin de disposer de dépdts préalables. La anédgocrédits et celle des dépbts bancaires (la
monnaie) se fond sur la seule base de la crédileliies slretés offertes par 'emprunteur. Latioréa
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de cette monnaie ne repose pas davantage sutdiecgsde réserves excédentaires dont disposent les
banques privées. Ici, la causalité est inversége.bamques créent des crédits et des dépbts, etselle
procurent ensuite les billets de banque émis pbamgue centrale et demandés par leurs clients, ain
que les réserves obligatoires qui sont requiseslgpdoi. La monnaie banque centrale, comme la
monnaie bancaire, est donc endogéne et ne peuix@eede facon arbitraire par la banque centrale.
Le volume de monnaie banque centrale est lié aéditsrconsentis et a la monnaie bancaire par un
diviseur de crédit. La monnaie bancaire n’est pasmultiple de la quantité de monnaie banque
centrale. Au contraire, c’est la monnaie banquéraknqui est un quotient de la quantité de monnaie
bancaire.

Source : M. Lavoie « L’économie postkeynésienha découverte, 2004, p.55 et 68

Document 57 : la tradition d’'une conception endogemde la monnaie
La tradition intégrationniste considére que laidgtton d’une sphére réelle et d’'une sphére moretai
au sein de I'économie n’est pas pertinente. Il tnfes possible, selon les auteurs de ce courant, de
considérer que la monnaie trouve son origine adieur de I'activité économique.
Cette tradition intégrationniste se manifeste wabord par la Banking school et en particulier par
I'ceuvre de T.Tooke (1774-1858). Alors que la Cucge8chool focalisait son attention sur la quantité
de monnaie, la Banking school introduit une digtorc essentielle entre la monnaie métallique (a
laquelle s’applique la théorie quantitative de lanmaie) et la monnaie de crédit (billets de banque)
S’agissant des billets, ils ne peuvent pas étresidérés comme exogénes puisque leur création
s’opére a I'occasion d’'une opération de crédit« léel » et le « monétaire » ne peuvent étre éépar
Toute mise en circulation de billets est transitopuisque, a I'échéance du crédit, ces billets
reviennent vers la banque a titre de remboursefoggt la loi du reflux). La question posée n’est
plus alors celle de la quantité de monnaie, mdis de sa qualité : tant que les crédits sont aEa
des opérateurs solvables qui utilisent la monnage & leur disposition pour financer des opérations
de création de richesses, le crédit est rembourksensonnaie détruite (le circuit monétaire estaon
bouclé). Dans de telles conditions, il serait daege de limiter le pouvoir de création monétaire de
banques car cela constituerait un obstacle a liesipa de la production. Des difficultés économiques
peuvent surgir si la monnaie est créée en contiepde créances douteuses ou en hénéfice
d’emprunteurs insolvables. Cette approche s’expnot@mment aujourd’hui chez les théoriciens du
circuit monétaire de production. (...) .
Source : Aide mémoire d’économie, Sire¥,*€dition, 2009, p.151

Questions sur les documents 55/ 56 / 57 :

1) comment se fixe I'offre de monnaie dans la conceptie la monnaie exogéne ?

2) comment passe-t-on dans ce cas de la monnaie leeatta monnaie bancaire : par I'effet

multiplicateur ou I'effet diviseur de crédit ?
3) comment se fixe I'offre de monnaie dans la conceptie la monnaie endogene ?
4) comment passe-t-on dans ce cas de la monnaie leeatta monnaie bancaire : par I'effet
multiplicateur ou I'effet diviseur de crédit ?

5.2Sphére réelle — sphére monétaire : monnaie neutre&ianonnaie active ?
5.2.1 La monnaie est exogene est neutre : la théorie quistative de la monnaie

Document 58 : la monnaie est un « voile »
L’économie classique peut schématiquement étrd diéite : les phénomenes économiques sont
essentiellement des phénomeénes réels, qu’il congliebserver en écartant « le voile » monétaire qui
les recouvre. Le monde réel apparait alors commmamde ou I'échange sans monnaie est possible.
Méme s’il ne correspond pas aux pratiques de l'écve concrete, 'échange sans monnaie est
supposé en étre la meilleure représentation. lni®ddans un second temps de I'analyse, la monnaie
ne modifie rien d’essentiel. Le probléme nouveas jgpse I'entrée en scéne de la monnaie est celui de
la détermination du niveau général des prix. Leotieéquantitative apporte une réponse a cette
guestion, et assure ainsi le « bouclage » de lataation classique, une fois posé I'équilibre des

forces réelles de I'économie, grace au jeu dedmiSay et de Walras.
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Tous les grands auteurs classiques — a I'exced#dR. Malthus — adhérent a la « loi des débouchés »
énoncée par J.B. Say en 18QG38lorsque le dernier producteur a terminé un pradaon plus grand
désir est de le vendre, pour que la valeur de oelypit ne chéme pas entre ses mains. Mais il n'ast p
moins empressé de se défaire de I'argent que hoyre sa vente, pour que la valeur de I'argent ne
chéme pas non plus. Or, on ne peut se défaire deaggent qu’en demandant a acheter un produit
quelconque. On voit donc que le fait seul de lanftion d’'un produit ouvre, dés l'instant méme, un
débouché a d’autres produits $...) Ce que Keynes résumera en quelques radtsffre crée sa
propre demande.>Offre et demande ne sont que deux expressiotinaes d'une méme réalité : on
ne peut acquérir un bien qu’en en abandonnant tme.au
Des lors que I'on raisonne dans une économie awlanaie existe (donc hors du cadre de I'économie
de troc), cette proposition ne peut se comprende=si I'on néglige le facteur temps, en se situant,
comme le font tous les classiques, dans la longuiede : t6t ou tard, la monnaie obtenue dans la
vente d’un bien sera utilisée dans I'achat d'urreabien. Cette conception attribue & la monnaie un
réle purement passif, celui d’étre un strict intédiaire des échanges, ce qui exclut que la monnaie
soit demandée pour autre chose que pour les bieabegpermet d’acheter — qu’elle soit demandée,
par exemple, pour étre thésaurisée. («.Q’est donc avec la valeur de vos produits, tramags
momentanément en une somme d’argent, que vousachee tout le monde acheéte, les choses dont
il a besoin » D'ou la comparaison célébre de la monnaie a uaile », qui ne fait que masquer la
réalité des échanges. La loi de Say est importpatee qu’elle exprime I'idée que la monnaie est
neutre, c’est-a-dire sans influence sur I'éconoraile, mais aussi, et surtout, parce qu’elle rair
'impossibilité d’'une crise de surproduction généra...) Voire dans la loi de Say une loi de
I'équilibre général de I'économie de marché, qust’'vérifieée que sous certaines conditions, c'est e
faire une construction théorique essentielle. Higiet formalisée par L.Walras, et a sa suite par
'école de I'équilibre général, la loi des débouchegeste I'un des fondements des analyses
contemporaines qui s'inspirent de la pensée classiga division de I'économie opérée par la loi de
Say est connue sous le nom d’analyse dichotomidgege phénoménes réels sont d’abord examinés
dans un cadre d’'ou la monnaie est exclue, puigesell est introduite dans un second temps pour
permettre la détermination du seul niveau génédralpaix. L'idée de dichotomie est celle de la natur
fondamentalement distincte des phénoménes réagésgihénomenes monétaires.

Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories momésa», Seuil, 1994, p.70-73

Questions :
1) «[I'offre crée la demande » :

AE produit un bien

AE vend le bien
produit

Le bien est transformé
momentanément en argent

AE achéte un nouveau
bien avec cet argent

2) dans la loi Say, I'échange préexiste-t-il a la maar? Peut-il se réaliser sans monnaie ?

3) quel est le role essentiel donné a la monnaie ldanoi de Say » ?

4) la monnaie modifie-t-elle I'échange (les quantiéédes prix relatifs de chaque bien), c’est-a-
dire I'activité économique ?

5) quelle différence existe-t-il entre prix relatifreveaux général des prix ?

Document 59 : I'équation de I'’échange
L'équation de I'’échange popularisée par I.Fisher1®il est la plus connue des formulations
algébriques de la relation quantitative. Le priecgdune telle équation consiste a rapprocher, gn le
déclarant égaux, un flux de paiements monétaires €ux d'échanges de biens et services. (...) Les
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flux monétaires nécessaires pour effectuer le nmbritdial des transactions, de valeur P.T, sontXgau
au stock d’unités monétaires disponibles dans tiéoue, multiplié par le hombre de fois que chaque
unité change de mains, en moyenne. (...) Tenant eodgt’existence de la monnaie sous forme de
dépdts (ou monnaie scripturale), Fisher réécrifuation des échanges ainsi: M.V + M'.V' = P.T
Cette formulation compléte conduit Fisher a la dwsion suivante : «le pouvoir d’'achat de la
monnaie dépend exclusivement de cinq facteursd®énis :
1) le volume de stock de monnaie en circulatioh la2vitesse de sa circulation ; 3) le volume des
dépbts de banque en comptes de chéques ; 4) $sevitke leur circulation ; 5) le volume global des
transactions ».
(...) Une équation quantitative est-elle une simplentité, ou bien doit-elle étre considérée comme
une théorie ? L'équation de I'’échange est, au minignune identité. Ses deux membres peuvent étre
vus comme synonymes : il est toujours vrai quedantjté de signes monétaires dans I'économie,
pondérée par son taux d'utilisation (vitesse deutation), est identique a la valeur monétaire des
échanges que cette quantité de monnaie permetatigeré Les auteurs quantitativistes dépassent ce
truisme et font de I'équation quantitative une tieéae la détermination du niveau général des prix
par la quantité de monnaie en circulation. Maisyrpétablir une théorie, c'est-a-dire mettre en
évidence une relation de causalité, il est nécesdantroduire les hypothéses suivantes :
1) la causalité doit aller de MV vers PT ;
2) le stock nominal de monnaie doit étre déterndi@déacon exogene : par la quantité d’or disponible
dans le pays (production des mines) ou gagnéeghairat (excédent de la balance des paiements) si
I'on raisonne en régime d’étalon-or, par le poucrétionnaire de la banque centrale lorsque-cell
ci émet de la monnaie (...) sur laguelle se regleskenble de la création de monnaie scripturale ;
3) les grandeurs V et T doivent étre indépendadeed/ : T est déterminé par des facteurs réels
(démographie, progres technique, ...) et V est inidée par des facteurs techniques et institutionnels
(pratiques bancaires, habitudes de paiement).
Sous ces hypotheses, la version stricte de laigh§aantitative (ou « théoreme de proportionnalité)
énonce que — V étant supposé stable — une varidiola quantité de monnaie M entraine une
variation proportionnelle du niveau général deg.pri
Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories moiméta», Seuil, 1994, p.66-67

Questions :

1) admettons une économie dans laquelle :
10 unité monétaire de piéces et billets (par exendd piéces de 1 unité monétaire chacune)
10 unité monétaire de monnaie scripturale (par @keni0 comptes courants avec 1 unité monétaire
chacun)
20 biens échangés
Si dans I'économie, chaque unité monétaire ne ahdegmain gu’'une seule fois durant une période,
quel sera le pouvoir d’achat de la monnaie (combggrl possible d’acheter de biens avec une seule
unité monétaire) ?

2) admettons que dans cette économie, le stock de aigomlivisionnaire et scripturale soit
multiplié par deux : comment évolue, toutes chasgades par ailleurs, le pouvoir d’achat de
la monnaie (et donc le niveau général des prix) ?

3) admettons que dans cette économie, le stock de aimiouble et la production double
(impact du progrés technologique), comment évaugveau général des prix ?

4) énoncez le théoréme de proportionnalité de la théprantitative de la monnaie ;

Document 60 : neutralité et dichotomie forte
Cette conception de la dichotomie forte conduibasaérer que rien n’est moins important que la
monnaie, puisque celle-ci n'affecte pas ce quiessentiel : les prix relatifs. Du point de vue de |
politique économique, il est vain, dans cette pegpe de vouloir affecter le fonctionnement « reel
de I'économie (emploi, production, ...) en agissantla quantité de monnaie. Cette conclusion se
retrouve aujourd’hui au sein de la NEC qui se fosuleles anticipations rationnelles.
Source : Aide mémoire d’économie, Sire¥,“4@dition, 2009, p.149-150
Questions :
1) quelle est la conséquence de I'approche dichotaersgu le role de la politique monétaire ?
2) celle-ci peut elle étre utilisée pour augmenterileau d’'activité ?
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5.2.2 La monnaie est exogéne et active a court terme : thchotomie faible

Document 61 : neutralité et dichotomie faible
Une autre approche considere que la monnaie egfepgomais admet qu’elle a des effets réels
transitoires. C’est Milton Friedman qui illustrert@deux cette conception de la dichotomie faibleurPo
Friedman, les agents ont des anticipations adaptatic’est-a-dire qu’ils sont victimes d'illusion
monétaire a court terme, mais pas a long termecdtemequent, ce sont les variations de la qualdité
monnaie qui expliquent pour I'essentiel les vaoiagi de court terme de l'activité économique (la
monnaie a des effets réels). Mais les agents tessent pas abuser durablement et, pour obtegir un
relance d’'un ampleur déterminée, les autorités gaementales doivent injecter des quantités
croissantes de monnaie. Par conséquent, la moastctive a court terme et neutre a long terme.
(...) Dans l'optigue monétariste, on parvient donceduire temporairement le taux de chémage au
prix d'une inflation de plus en plus élevée. .
Source : Aide mémoire d’économie, Sire¥,“4dition, 2009,
Questions :
1) quelle est la conséquence d’'une politique monét@kgansionniste sur le crédit ? sur la
demande des ménages ? sur la production ?
2) quelle est la conséquence d’'une politique monégaipansionniste sur I'inflation ?
3) qu’'appelle-t-on l'illusion monétaire ?
4) lorsque les ménages ne sont plus victimes d’illusizonétaire comment adaptent-ils leur
comportement de consommation ? modifient leursndieations salariales ?
5) les changements de comportement des ménages agatsileffets positifs ou négatifs sur le
niveau d’activité économique ?
6) la politique de relance monétaire expansionnigtelie eu un autre effet que de produire de
l'inflation ? (a-t-elle des effets de long terme& Béconomie réelle)

Document 62 : le monétarisme et I'inflation
Tombée quelque peu dans l'oubli au milieu de celesiéen raison de l'audience des idées
keynésiennes, la théorie quantitative de la monaa@g®nnu un retour en grace spectaculaire di a
M.Friedman. (...) Il existe selon les monétaristese welation stable dans le temps entre le taux de
croissance de la masse monétaire et celui du ravatimnal ou de la production nationale mesurée en
valeur. (...) Dans le court terme, les variationd’'dffre de monnaie exercent des effets réels aussi
bien que monétaires (...) et c’est dans le long tegoiest réaffirmée la dichotomie entre le secteur
réel et le secteur monétair& il n'y a aucune relation a long terme entre csaince monétaire et
croissance réelle : les variations de la PIB enuwoé ne dépendent pas , en moyenne et a long terme,
des variations de la monnaie £a longue période restaure, pour les monétaridtethodoxie
guantitative et la relation monnaie-prix. Il s’e@ddiit que tout excédent de monnaie engendre sur le
long terme de linflation. (...) Pour Friedmag,la cause immédiate de linflation est toujours et
partout la méme : un accroissement anormalemeritieade la quantité de monnaie par rapport au
volume de production.X...) Tout accroissement monétaire ne se résoub@asssairement en hausse
des prix : transitoirement, la production peut aagtar, 'emploi s’élever, et la monnaie joue donc u
réle actif dans les fluctuations économiques. Cdshc dans le temps long, le «temps des
classiques » que la monnaie exerce son « influeacmsale prépondérante » dans I'évolution du
revenu nominal, et que l'explication monétaire daflation prend toute sa force. Le schéma
monétariste de I'équilibre économique de long tepaat étre ainsi résumeé. Dans le secteur réel, le
taux de croissance du produit en longue périodedéstrminé par les conditions réelles de
fonctionnement de I'économie, c’est-a-dire par lemfité de travail disponible, par la quantité de
biens productifs existants, et part I'état des némples. Il résulte de ces données structurelles un
chémage qualifié de « naturel », au sens ou I'éeaome saurait durablement s’en écarter. C'est dans
un tel systeme économique, ou les conditions eierminent le taux de croissance de I'économie,
gue la monnaie peut jouer un réle inflationniste) (a vitesse de circulation étant supposée sttble
I'’économie étant a son rythme de croissance de temge commandé par les facteurs réels, le taux
d'inflation est complétement déterminé par le tdlaugmentation de 'offre de monnaie.
Exprimée avec les taux de variation des grandauragonstituent, I'équation quantitative s’écrit
m+v=p+y
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m : taux de croissance de la masse monétaire
v : taux de variation de la vitesse de circulation
p : taux de variation du NGP
y : taux de variation du produit intérieur
A long terme, I'évolution des prix est strictemgudralléle a celle de la quantité de monnaie :
'orthodoxie quantitativiste est rétablie. L’inflah est le seul déséquilibre & combattre. (...) le
contréle de l'inflation passe par le contréle denlasse monétaire, et ceci fonde la politique mameéta
monétariste.

Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories moiréta», Seuil, 1994, p.94-98

Schéma : la théorie monétariste (néo-quantitativise) barrer les signes faux
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5.2.3 La monnaie est exogéne et active, le crédit bancaiest nocif (I'approche
autrichienne)

Document 63 : crédit bancaire et « épargne forcée »

La monnaie introduit une perturbation dont I'origiast exogéne : elle résulte de<lgariation de la
guantité de monnaie qui modifie le montant desdatuanht disposent les entrepreneurs pour I'achat de
biens de production st.’épargne va ainsi augmenter dans I'économie, mpaisle seul fait du crédit
bancaire dont peuvent profiter les entreprenedrsenl résulte un exces d’investissement, une
surcapitalisation de I'économie. Deux mécanismes particulierement actifs dans la propagation de
linstabilité. (...) Les crédits offerts par les baeg ont pour effet d’abaisser le taux d'intérét du
marché, en deca du taux naturel (celui qui, au dend/icksell, égalise exactement I'offre d’épargne
des ménages et la demande de capital des entgpride bas niveau du taux d'intérét stimule
linvestissement, donc l'allongement de la struetyrroductive. Dans le méme temps, le crédit
bancaire rend disponible pour l'investissement olume de ressources supeérieur aux intentions
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d’épargne des ménages. La production des biengedlissement augmente, au détriment de celle des
biens de consommation. Les ménages sont contadentsstreindre leur dépense «ate sacrifice est
supporté non parce qu'’ils veulent consommer maimsis parce qu’avec leur revenu nominal ils
obtiennent moins de bien ¢’est « I'épargne forcée ». (...) Les artificesaiédit bancaire conduisent
a une modification des prix relatifs. D'un cétéplex des biens de consommation va s’élever, paisqu
ce secteur est relativement délaissé par les preahscalors que la demande pour ce type de biéns es
restée la méme, en termes nominaux. De l'autre, ¢&tprix des biens de production baisse, sous
I'effet du surinvestissement, ce qui finit par remdeur production non rentable. La structure de
production apparait comme totalement inadéquatdetaande portant principalement sur I'aval du
processus productif (les biens de consommatiom$ ajoe I'essentiel des efforts des entrepreneurs se
concentre sur les stades situées en amont. Lasstéajents s'opérent de facon brutale, les capitaux
refluant vers les secteurs des biens de consonmatiovoquant un raccourcissement de la structure
productive. Sous I'effet du crédit bancaire, cells*allonge et se rétrécit, provoquant dans I'ésie
des phases d'expansion et de retournement cycliqg@®me autant de coups d'accordéon.
L'intervention des banques vient brouiller I'ajusient de I'offre de crédit sans accroissement
correspondant de I'épargne se traduisant par uissebdu taux d'intérét. La création monétaire, au-
dela de I'épargne spontanée des ménages exprimeda-neutralité » de la monnaie : celle-ci altére
la structure des prix relatifs et provoque un exd@svestissement, avant que le retournement ne
conduise a la liquidation de ces capacités de ptimuexcédentaires et au chémage. L'analyse de
Hayek débouche sur une critique véhémente des gtesale crédit : il n'est pour cet auteur d’autre
issue que de neutraliser le pouvoir de créationatzore des banques. En faisant du crédit banaaire |
source premiere de perturbation, il rejoint par vnie originale la proposition, souscrite par diast
de I'instabilité intrinséque des économies monégair
Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories moiméta», Seuil, 1994, p.172-174
Questions :
1) aquoi sert I'épargne des ménages dans I'analysaydk ?
2) quel prix est déterminé par la rencontre de I'épargt de I'investissement ?
3) dans I'analyse hayekienne, les « dép6ts font editsr» ou « les crédits font les dépbts » ?
4) quelle est la conséquence sur le taux dintérétdéueloppement du crédit bancaire (le
montant de I'épargne investie est supérieur a tgpavolontaire des ménages) ?
5) quelle est la conséquence de cette variation sprdduction de biens de production et la
production de biens de consommation ? Les pritifelsont-ils modifiés ?
6) qu’'appelle-t-on I'épargne forcée ?
7) quelle situation provoque le crédit bancaire (laesdfinvestissement n’est pas uniqguement
financé sur I'épargne des ménages) dans I'écon@ro@tte situation est-elle tenable ?
8) quelle solution envisage Hayek pour éviter ce gpaituation ?

5.2.4 La monnaie est endogéne et active : le circuit motaére de production

Document 64 : le réle du crédit chez Schumpeter

Dans sa Théorie de I'évolution économique, J.Sclatempdistingue deux états de I'économie : le
« circuit », ou I'’économie est a I'état stationeadt se reproduit d’'une période a l'autre par ié B
des comportements routiniers, et « I'évolution|'économie entre en mouvement sous l'effet d’'un
changement qualitatif majeur, I'innovation. L'écome parvient a sortir de I'état stationnaire pour
entrer dans I'évolution parce que des entreprenmettent en ceuvre des « combinaisons » nouvelles
de facteurs, c’est-a-dire des innovations. Toutalipaison nouvelle doit étre financée (...). Dans le
capitalisme, c’est par le crédit bancaire que seme prélevement. Qui plus est, le financement des
combinaisons nouvelles est réalisé par créatigdggiate de monnaie de banque. (...) Le pouvoir de
décision du banquier est au point de départ delidion. Parce gu'il dispose, en quelque sortend’u
« droit de vie ou de mort sur I'innovation » quiitcepte ou non de financer, il est un personnagg au
essentiel que I'entrepreneur innovateuwtril rend possible I'exécution de nouvelles comisioas (...)
» C'est le crédit bancaire, et lui seul, qui fait $pécificité du capitalisme« on tient que le
capitalisme s’oppose alors aux autres systemesogaigiies en ceci que la combinaison nouvelle s’y
réalise grace a un crédit ad hoc créé par le bapquwi

Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories moiméta», Seuil, 1994, p.133-135
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Question :
1) quels sont les deux acteurs essentiels de la dgoandies économies selon Schumpeter ? quel
est le réle de chacun de ces deux acteurs ?

Document 65 : le circuit monétaire de production caz Keynes

La théorie générale de Keynes reste aujourd’huorenta référence principale de toute analyse du
fonctionnement d’ensemble des économies de mawaikant intervenir d'emblée la monnaie. (...)
L'économie que Keynes décrit est une « économie étaine de production » : économie «de
production » et non économie d’échange, pour soetigue les décisions essentielles portent sur
'engagement des capitaux dans le processus pibd{gest-a-dire l'investissement) et sur
I'embauche de salariés. Economie « monétaire seepaue ces décisions cruciales, qui appartiennent
aux entrepreneurs, portent sur des grandeurs ni@seta’est-a-dire directement exprimées en
monnaie. Dans une économie monétaire, la monnaist rpas rajoutée aprés détermination de
I'équilibre réel, elle est une donnée initiale,pebcede de I'essence des phénoménes économiques.
(...) Dans une économie de marché, l'activité écogominait de la décision de produire des
entrepreneurs. En fonction des opinions qu’ilssumtl’état présent et futur des affaires, et duéleg
risque qu’ils sont préts a assumer, les entreprerggcident d’un certain niveau de production. Ces
projets doivent étre validés par le banques qudé&hut du cycle de production, réalisent par ledieu
crédit 'avance monétaire dont les entrepreneutdesoin pour acheter les moyens de production, les
biens de consommation intermédiaires et payer dégmres. Cette demande spécifique d’encaisses
monétaires émanant des entreprises, destinée derdmbécalage entre les dépenses engagees et les
recettes futures, obéit & ce que Keynes appelltxanotif de finance » (...). L'impulsion initiale s
donc monétaire « le crédit bancaire constitue le fondement mémeimdwit, il en définit a la fois le
point de départ et le sens €es revenus distribués engendrent des vagues psis qui sont
fonction de la propension a consommer des ménagieses recoivent. Quant a la fraction non
consommée du revenu des ménages, elle correspdifghatigne. L'idée que, a la suite d'une
impulsion initiale, des vagues successives de evguuissent se propager et créer un processus
d’expansion dans I'’économie a été formalisée amawotion de « multiplicateur ». (...) Le bouclage
du circuit est nécessairement assuré a I'échellsydteme bancaire : la monnaie avancée par les
banques lors de l'impulsion initiale reflue verdeelsous la forme de dépbts d’épargne. (...) En
définissant a la fois le point de départ et le sgm<circuit économique, le crédit bancaire illustre
parfaitement dans I'analyse keynésienne le prinlbg&ue de I'économie de marché, que I'on peut
énoncer ainsk une premiére catégorie d’agents (les banquesheptéde I'argent & une deuxiéme
catégorie d’agents (les entreprises) qui achétentryendre a une troisieme catégories (les ménages)
gui vendent pour acheter koin d'étre un élément d’appoint dans le cirdaimonnaie en constitue le
fondement méme : on ne peut expliquer le circuitssiiexistence du crédit, c’est-a-dire en fin de
compte de la création monétaire

Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories momésa», Seuil, 1994, p.140-145

a
a

Questions :
1) dans I'approche keynésienne, faut-il nécessaireo@rgommer moins pour investir plus ?
2) comment est financé l'investissement, lorsqu’ibasse pas par I'épargne ?
3) lorsque linvestissement augmente, quelle consémueela a-t-il sur la production et le
niveau de revenu global ?
4) lorsque le revenu augmente, quelle conséquenceadelaur la consommation et I'épargne ?
5) pourquoi dit-on que la monnaie est endogéene dates agproche ?
6) produire par un schéma d’implication logique dewitr monétaire de production ;

42



entrepreneurs | | anticipations | | projets | Banques ;
- crédit bancaire
¢ «
Revenus Investissement :
facteurs de < Achats facteurs de
production production (K+L) |

A 4

Production

Epargne

A 4

Document 66 : la préférence pour la liquidité et leisque de crise de sous production durable
L’originalité premiére de la pensée monétaire keigrne tient a I'accent mis sur la fonction de
réserve de valeur. (...) La thésaurisation donné&law role actif de la monnaie. (...) L'importance de
la fonction de réserve de valeur se justifie parcértitude radicale dans laquelle sont plongés les
agents économiques. Conserver une partie de sessetsous une forme parfaitement liquide a un
sens pour qui souhaite pouvoir faire face a l'impréLa liquidité ne rapporte rien, mais donne a
'agent une incomparable liberté de choix et d'ddpn aux données changeantes du monde qui
'environne. (...) Le concept de préférence pouidaitiité réalise I'articulation entre la théorie lde
monnaie de Keynes et le fonctionnement de I'écomodans son ensemble. Car l'attitude des
individus face a la liquidité dresse (un) écueilntce lesquels les économies monétaires peuvent se
heurter. L'écueil de la dépression, ou le désirohbsde liquidité I'emporte sur toute autre
considération, et contribue au sous emploi durghlg.Le circuit macroéconomique fonctionne sur le
principe d’'une avance monétaire consentie aux mtedus, qui doivent voir revenir vers eux, grace a
la vente de leurs produits, un flux suffisant d@eaiése pour couvrir les frais de la production, et
rémunérer les capitaux investis. La monnaie intiteddoit retourner a son point de départ : c'est la
« contrainte d’annulation ». Or, par sa qualitéé&terve de valeur, la monnaie crée la possibiliteed
rupture dans le circuit. Toute la monnaie recuel@arsalariés ne reflue pas vers les entreprikes :
revenu monétaire prend, pour partie, le cheminégmigne, qui est une fuite dans le circuit. Que ce
renoncement a la dépense soit excessif, au regesdadticipations de débouchés initiales des
entrepreneurs, et la production ne peut étre verdueotalité : il y a insuffisance de la demande
effective. Les entrepreneurs se trouvent en ditfisupour rembourser le crédit ayant financé leur
investissement de départ : dans le « circuit dadanaie », le probleme vient de ce gu@ monnaie
est constituée en épargne avant que les entrepmiaéent remboursé le crédit en cours »

Source : Pierre-Bruno Ruffini « Les théories moiréta», Seuil, 1994, p.176-180
Questions :
1) que signifie la « contrainte d’annulation » dansiteuit monétaire keynésien ?
2) quel est le risque pour les producteurs quand &rsges décident de thésauriser davantage ?
3) quel probleme peut rencontrer une économie moréaiproduction ?
4) dans quelle situation économique et psychologicquehEsaurisation a-t-elle tendance a
augmenter ?
5) pourquoi la thésaurisation peut-elle produire unilége de sous emploi durable ?

Document 67 : le monnaie n’est pas neutre (monnaéetive et cycle du crédit)

Bien que les banques utilisent des critéres olfgeptiur évaluer le dossier de leurs clients, ilnn’e
reste pas moins que les décisions de prét reledamement d’'un sentiment de confiance. Les travaux
de Minsky (1985) (...) ont fait ressortir tout I'antsiire du comportement des préteurs et emprunteurs,
et I'instabilité qui pourrait en résulter. La théela fragilité financiere de Minsky, populaireszHes
postkeynésiens, affirme que les entrepreneurs setnlénages, autant que leurs banquiers, vont
consentir a prendre davantage de risques en p&@bdeom économique ou aprées une longue période
de croissance réguliere. (...) C'est le paradoxead&dnquillité. Une période heureuse d’activité
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économique va finir par fragiliser les bilans fioamns. La fragilité financiére va s'accompagner de
comportements spéculatifs. Entreprises et banquetsse concurrencer en s’appuyant sur le levier de
'endettement, tandis que les ménages vont fairmmé@me, déclenchant I'inflation du prix des actions
ou du prix de I'immobilier. Cela va amener éveneraent a une réaction de la banque centrale, qui
va soit imposer des restrictions de crédit, saitnme c’est plus probable aujourd’hui, augmenter les
taux d'intérét. Ces hausses vont fragiliser daygmta situation financiére de tous les secteursleca
poids de I'endettement va s’accroitre. Il est alfid probable que les banques inversent leurs
comportements, en relevant leurs primes de risquksirs exigences d’emprunt. Le tout risque de se
terminer par un krach financier, a moins que I'Eta@tccepte de vastes déficits financiers afin de
soutenir la demande globale. La these de la ftédilhanciere de Minsky lie donc les fluctuations
économiques aux conventions financiéres instablgs (

Source : M. Lavoie « L'économie postkeynésienha sdiécouverte, 2004, p.55 et 68

Document 68 : les banques et la myopie face au désa
Face a la reconnaissance de l'incertitude, I'hyps¢hde myopie au désastre recouvre 'idée d'us biai
dans I'estimation des probabilités subjectivesfder leur activité. Il reste néanmoins a expliges
ressorts d’un tel biais. (...) Les décideurs estink@mqrobabilité d’'occurrence de certains événements
a partir de la mémorisation gqu’ils ont d’événemesitsilaires. Cela conduit & ce que la probabilité
subjective d’'un choc deviennent une fonction désanite de la période de temps écoulée depuis le
dernier choc. (...) Lorsque la probabilité atteintnimeau critique suffisamment bas, elle est traitée
comme si elle était nulle. Ce phénoméne de myopi¢ rf’est pas constant dans le temps. Il est
favorisé par un ensemble de facteurs (...). Parmifagteurs, le degré de concurrence joue un réle
crucial. (...) Dans un contexte marqué par une ekati®n de la concurrence dans l'octroi des
financements bancaires et de marché, les banques geraient pas soumises a la myopie (...) ne
peuvent inclure une prime de risque de défaut tizurstaux de crédits dés lors que la majorité de
leurs concurrents fixent ce « prix » comme si cettebabilité était nulle. (...) La dynamique de
surendettement se caractérise par une accélé@idioffre de crédit, un tassement (pouvant aller
jusqu’a la quasi-disparition) des primes de risguene détérioration, non percue par les créanciers
de la qualité de leurs créances. La crise de cipditen résulte est généralement brutale, et le
renversement des comportements des banques custtée porteur de risque systémique. En effet, a
'aveuglement face au désastre peut succéder Uimnck® généralisée a I'égard de la solvabilité des
emprunteurs qui conduit les banques a rationnetiqceement la quantité de crédit octroyée. (...) La
crise de crédit affecte donc 'activité réelle etentue le cycle économique.
Source : Laurence Scialom « Economie bancaire >ddauverte, 2013, p.65-73

Questions sur les documents 67 et 68 :

1) quelle est la conséquence d'une période de trditguitroissance) sur les anticipations des

agents économiques (préteurs et emprunteurs) ?

2) comment cela se traduit-il sur le niveau d’endettenet les primes de risques demandées ?

3) comment cela se traduit-il sur la qualité des emigurs sélectionnés ?

4) pourquoi dit-on que le comportement des banquesrestyclique ?

5) pourquoi qualifier les situations de « tranquillitée paradoxale ?

6) définir 'expression « myopie face au désastre » ;

7) comment se décomposent les étapes du cycle du @rédi
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