Monnaie et système bancaire
En général monnaie = pouvoir d’achat, système de prix
Aujourd’hui monnaie = système virtuel, valeur inconnue
Selon les physiocrates, la monnaie est un voile, la sphère monétaire, se superpose à la sphère réelle > dichotomie.
· elle ne devrait pas agir sur l’économie

Après Keynes, on a pensée que la monnaie pouvait être active.

La sphère monétaire doit-elle superposer ou dépasser la sphère réelle ?


Il faut faire assez de monnaie pour suivre la croissance.

A- Formes et fonctions de la monnaie

Les formes ont évolué vers des monnaies avec plus de rationalisation

1) Histoire de la dématérialisation de la monnaie par les NC

Le monnaie a évoluée vers plus de rationalité, vers plus d’efficacité.
Phase 1 : Troc = échange de marchandises, problèmes d’équivalence à 3 niveaux :



-Coïncidence dans l’échange



-Durabilité des biens



-Divisibilité (certains biens ne peuvent se diviser)

Phase 2 : monnaie marchandise = évolution vers une marchandise référence (ex : sel, café). Problème de divisibilité et de conservation.
Phase 3 : monnaie métallique (or, argent) = équivalent qui a un pouvoir libératoire illimité, problèmes : coût de transport, risques, rognage de pièces

Phase 4 : monnaie fiduciaire basée sur la confiance

John Law : inventeur du billet moderne, équivalent d’un stock d’or ou d’argent

Progression mais un écart se créé entre la monnaie fiduciaire (billets) et la monnaie métallique. Depuis 1936 le billet n’a plus de contrepartie

Valeur faciale ≠ valeur intrinsèque du billet (≈0)

Phase 5 : monnaie scripturale qui correspond aux extraits de compte, monnaie immatérielle
Billets + pièces = 5% de la monnaie qui existe

Moyens de transport de la monnaie : CB et chèques

Loi de Gresham : l’évolution de la monnaie est liée à un processus qui stipule que la mauvaise monnaie chasse la bonne

2) La fonction de la monnaie

Fonction d’unité de compte : la monnaie permet de mesurer la valeur des autres biens (équivalent général), monnaie = étalon de la valeur, la monnaie permet le passage des prix relatifs aux prix absolus

Fonction d’instrument de paiement : permet et facilite l’échange, moyen de règlement légal et immédiat

Fonction de réserve de valeur : monnaie = abri « temporaire » du pouvoir d’achat donc possibilité de thésaurisation, l’inflation va réduire la réserve de valeur

3) Différences entre les différents types de monnaie 

La monnaie centrale est émise par la banque centrale = monnaie fiduciaire et monnaie divisionnaire (pièces)

La monnaie scripturale = ensemble des monnaies émises par les banques de 2nd rang + monnaie divisionnaire détenue par le public

Liquidité bancaire = billets en caisse des banques et au trésor + comptes courants des banques et trésor auprès de la banque centrale (= banque de France)

Masse monétaire circulante = monnaie centrale (billets en circulation dans le public + comptes courants du public auprès de la banque centrale) + monnaie scripturale + monnaie divisionnaire détenue par le public
La masse monétaire est égale à la somme des actifs liquides détenus à un moment T par tous les agents non financiers c à d les particuliers, les entreprises et les administrations

B- Les agrégats de monnaie

2- Définition

Jusqu’en 1985 : marché cloisonné entre marché monétaire, le marché financier et le marché hypothécaire. Les agrégats du marché ne dépendent que du marché monétaire.

1986 : réforme : nouveau marché de 1 jour jusqu’à 30 ans. Cela amène à estomper les limites naturelles qui existaient avec les différents types de marché. On ne voit plus la différence entre actif monétaire et actif financier. Aujourd’hui il n’y a plus qu’une frontière entre monnaie et finance.

La banque centrale a des difficultés à positionner cette frontière, car elle le fait en fonction de sa politique monétaire (+ d’épargne ou + de consommation). 

3- Définition des agrégats de 1991 à 1998

Ils regroupent les moyens de paiement et les placements liquides (ou à court terme) qui, par conversion rapide et facile en moyen de paiement et sans risque en perte de capital, peuvent être utilisé en règlement de transaction.
 Ils s’emboîtent entre eux et se définissent par intégration successive de produits. La masse monétaire intègre des produits du plus au moins liquide.

Les agrégats de placement sont constitués des placements financiers dont un critère au moins sur les trois est défaillant. Ces agrégats sont regroupés en 3 ensembles homogènes P1, P2, P3.
Les innovations financières apparaissent dans les économies très libérales (EU, GB) dans les années 80, d’après Schumpeter :


-   Les innovations du produit (PEP, SICAV…)


-   Les innovations de marché (MATIF, MONEP, SRD…)


-   Les innovations de marché (carte bleue)


- Les innovations organisationnelles (désintermédiation, décloisonnement, déréglementation)

Les agrégats sont amenés à être définis très régulièrement.

1982 : réforme

1986-1991 : des nouveaux produits sont insérés. Les OPCVM (organisme de placement en commun de valeurs mobilières) sont des arbitres entre monnaie et finance.

1991 : abandon du principe de transparence, investissement dans les OPCVM engendre une baisse de monnaie. Séparation en 2 des OPCVM (court terme et moyen/long terme).
1999 : harmonisation européenne des agrégats, définition générique compatible à l’échelle européenne (réduit les agrégats de 4 à 3, supprime P1, P2 et P3).
La définition des agrégats correspond à la définition de la demande de monnaie. Si cette demande de monnaie est cernée précisément on pourra mettre en place une politique monétaire adéquate avec pour objectifs :

· la maîtrise de l’inflation.

· La maîtrise des intérêts

· La maîtrise du taux de chômage

Bilan des IF et ANF :




 

A chaque création monétaire correspond une dette.

Section 2 : l’organisation du système bancaire hiérarchisé

Le rôle de la Banque Centrale est de rendre compatible les différentes formes de monnaie échangées au sein de la zone.

Problème de la hiérarchie monétaire : chacun émet sa propre monnaie, problème lorsque la monnaie sort du circuit de la banque émettrice.

A) Hétérogénéité de la masse monétaire

1- Notion de circuit

Un circuit monétaire apparaît lorsque les flux de paiement qui sortent d’un groupe d’institutions financières sont à nouveau attirés vers ces institutions. 
Les banques s’organisent sous forme de réseaux qui comportent en général de multiples organismes à vocations différentes : une banque de départ, une banque d’affaire, des sociétés financières, des SICAV…

Ce circuit comprend 3 éléments majeurs :


-   Un ensemble d’utilisateurs

-   Une monnaie scripturale unique


- Un organisme central de compensation entre clients, entre agences, entre établissements
Exemple : BNP comprend une banque d’affaire, des SICAV…

     BNP émet une monnaie particulière non compatible avec les autres réseaux bancaires

2- Notion de compensation

Tous les jours les banques vont confronter leur comptabilité au sein d’une chambre de compensation, aujourd’hui remplacé par le Service Interbancaire de Télé Compensation.
Il y a deux niveaux de compensation (= clearing) :

- Entre 2 établissements d’un même réseau (= intraréseau)


- Macroéconomique : à la banque centrale

Elle permet d’éviter de multiples transferts de monnaie en contrebalançant les créances par les dettes. Il y a une compensation journalière à la banque centrale.

3- La supériorité de la monnaie centrale

Elle permet la compensation intra bancaire c’est la seule monnaie reconnut par tous les circuits monétaires, ce qui fait son pouvoir. La banque centrale est prêteur en dernier ressort contraint. Comme elle émet la seule monnaie officielle, elle contrôle les autres banques de 2nd rang. La monnaie centrale unifie le système bancaire et elle en assure la cohérence et le contrôle.

B) L’organisation du système national de paiement

Problème des règlements interbancaires : incapacité de convertir de la monnaie émise dans un circuit en une monnaie d’un autre circuit (= fuite de circuit)


Il existe quatre grands types de conversion :

1- Conversion inter scripturale

Paiement d’une banque de 2nd rang vers une autre, monnaie scripturale convertit en une autre monnaie scripturale.


   Banque de France



    CC CA  -1000

                                                          CC SG    1000


Crédit agricole                                                         Société Générale

CC CA  -1000  DAVx  -1000                                   CC SGBDF  1000  DAVy     1000

L’agent X (du Crédit Agricole) fait un chèque de 1000€ à l’agent Y (de la Société Générale). DAV correspond au compte du client

Elle n’entraîne pas de changement de la masse monétaire
La liquidité bancaire ne change pas (passage d’une banque à l’autre)

2- La conversion de monnaie scripturale en monnaie trésor

 
  CIC                                                      Banque de France




CC CIC  -1000 DAVx   -1000                                                 CC CLBDF 1000


CC TP     1000

L’agent X (du CIC) règle ses impôts (1000€) au Trésor Public

La masse monétaire diminue car une partie n’est plus détenue par les agents économiques.

La liquidité n’a pas varié (passage d’une banque de 2nd rang au Trésor Public)

3- La préférence pour les billets ( ou pour la liquidité des agents économiques)


                     Crédit Lyonnais                                                    Banque de France

        CC CLBDF  -500 DAVx     -500                                                           CC CLBDF  -500


Billets       500

L’agent X retire ses actifs (500€) de sa banque Crédit Lyonnais)

La masse monétaire reste inchangé (toujours dans le système économique)


La liquidité bancaire diminue, la banque a moins de monnaie centrale en ses caisses.

4- Conversion vis à vis de l’extérieur

Deux cas : exportation et importation


Crédit Mutuel                                          Banque de France


CC CMBDF  5000  DAVx    5000               Rés dev     5000  CC CM   5000

L’entreprise exporte pour 5000€ et demande la conversion des devises à sa banque (le Crédit Mutuel)

La masse monétaire augmente (plus de monnaie détenue par les agents financiers)

La liquidité bancaire a augmenté (plus de monnaie centrale dans les caisses de la banque)


CE

Banque de France

      CC CEBDF   -1000 DAVx  -1000             Rés dev    -1000  CC CE  -1000

L’entreprise X exporte pour 1000€ et demande le règlement de son fournisseur à sa banque (la Caisse d’Epargne)

La masse monétaire diminue 

La liquidité bancaire diminue

Section 3 : La création de monnaie et S.B.H

Problème : financement de l’activité ou d’une économie en croissance et leurs limites

Quelles sont les sources de création de monnaie ?

Qui sont les créateurs de monnaie ?

Par quel biais peut-on créer de la monnaie ?

Comment les sources de la création de monnaie ont évolué au cours du temps ?

On parle de création de monnaie lorsque la quantité de monnaie détenue par les agents non financiers augmentent. Dans tous les cas où cette monnaie restera auprès des institutions financières nous n’aurons pas de création de marché.
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A- Origine et principe de la création de monétaire

1- Origine de la création monétaire

On peut distinguer 3 origines de la création monétaire suivant le niveau d’analyse :

a- Origine économique

Microéconomie : agents économiques à capacité de financement (ménages) et agents à besoin de financement (entreprises)

Macroéconomie : capacité de financement < besoin de financement. L’activité économique ne se reproduit pas dans le temps (thésaurisation = une part de la capacité de financement disparaît). Il faut de la création de monnaie pour boucher le déficit de capacité de financement.

b- Origine financière

                        Financement

Interne                    Externe

                     Direct            Indirect

                                Monétaire        Non monétaire

Mode de financement privilégié sur ressources n’existant pas.

c- Origine technique

Toutes les institutions financières n’ont pas la possibilité de création de monnaie. C’est la loi bancaire de 1984 qui définit ceux qui ont la possibilité de créer de la monnaie et les différents types de monnaie créée.




α- Banque centrale

Débouchés de la monnaie :


-Monétisation des créances publiques (= déficit public → dette publique), la banque centrale bouche les trous de la caisse de l’Etat


-Déficit ou excédent de balance : monétisation des devises (France : balance excédentaire)


-Titres monétaires : émission de titre que la banque centrale peut racheter pour faire diffuser de la monnaie dans les circuits économiques




β- Banques de second rang

95% de la monnaie scripturale = somme cumulée des création monétaires passées par les établissements de 2nd rang






90%

90% des sommes entrant en banque ne sortent jamais des caisses. Les banques s’en servent donc pour faire des crédits.

Problème : décalage dans le temps : on utilise des ressources à court terme (immédiatement exigible) pour les prêter à long terme (décalage actif passif de la banque)

Le mécanisme de transformation des échéances (Maurice Allais) : la transformation consiste pour des institutions financières à centraliser l’épargne liquide disponible à court terme pour la prêter à moyen ou long terme et ceci à leur propre risque en se basant sur le fait que le marché de fonds nouveaux recueillis tend toujours à dépasser le montant des retraits. On obtient une couverture fractionnaire du crédit par les encaisses de la monnaie avec le principe de transparence.

La création EX-NIHILO : création de prêt à partir de rien, les banques ne prêtent plus les actifs en caisse. Elle n’est possible que si la création monétaire implique autant de dépôt pour lui permettre d’être liquide.

Exemple : Le crédit lyonnais a fait du crédit ex-nihilo, ainsi elle a pu acheter des entreprises partout dans le monde mais à un moment il y a eu plus de 10% de retrait donc la banque ne faisait plus face aux exigences du marché




γ- Le trésor public

Monopole de la fabrication des pièces mais aussi création de monnaie scripturale avec son rôle de caissier de l’Etat. La création monétaire du trésor public dépend de la politique de l’Etat. Si la politique est de faire un déficit permanent, alors il y a une création de monnaie importante par le trésor public.

2- Opposition création active – création passive

Création active : lorsqu’une banque cherche systématiquement à dupliquer la monnaie c à d à créer ex-nihilo de la monnaie. 

Création passive : lorsque la création monétaire résulte de la défaillance d’un financement, dans ce cas, la banque est obligée de dire que le crédit alloué n’a plus de contrepartie réelle → création ex-nihilo passive

3- Notion de fuite

La création de monnaie pourrait être illimitée si elle ne se heurtait aux sorties de circuit monétaire. Ces sorties sont appelées fuites. Ce sont des obligations de conversion d’une monnaie d’un circuit en la monnaie d’un autre circuit. Cela renvoie aux limites de la création monétaire des banques de 2nd rang.

Problème : Dès lors que les fuites sont trop importantes il faut faire appel à une opération de refinancement qui s’effectue de la banque centrale au marché monétaire. 

Les fuites sont une limite à la création monétaire des banques de 2nd rang.

Il existe 3 grands types de fuite :

a- Les fuites naturelles

Elles sont liées à l’exercice naturel de l’intermédiation bancaire.

Elles sont liées dans un 1er temps aux fuites interbancaires, le marché interbancaire est en concurrence monopolistique. Elles sont le fruit des pertes de part de marché face aux concurrents.

Préférence pour la liquidité de la part des agents non financiers : ils préfèrent détenir leur actif sous forme liquide. Les 90% vont diminuer. La faculté de dupliquer va être réduite du même pourcentage que les 90%.

b- Les fuites conjoncturelles

Elles sont liées à la ligne de partage entre financement direct et financement indirect. Elles sont liées à l’essor des marchés financiers.

c- Les fuites artificielles

La banque centrale oblige les banques de 2nd rang à faire des fuites (ex : réserves obligatoires : fuite de monnaie centrale immobilisé vers la banque centrale).

Ces 3 types de fuite sont les véritables limites du processus : la banque centrale va chercher à augmenter ces fuites.

4- Quelle quantité de monnaie les banques ont la faculté de créer suivant le système dans lequel elles existent ?

La quantité de monnaie créée par les banques est différente suivant qui exerce une relation de domination dans le système bancaire.

a- Le multiplicateur de crédit

L’idée du multiplicateur de crédit repose sur la faculté qu’a une banque de dupliquer la monnaie. Avec ce concept on cherche à quantifier cette création.

Exemple :

A la période 1 :

Soit une banque qui reçoit un dépôt de 1000€ et qui souhaite ne garder qu’un coefficient d’encaisse de 0,2. Cela signifie :



-qu’elle garde 200€ d’encaisse à la période 1



-qu’elle peut distribuer 800€ de crédit (tout en conservant son coefficient de 20%)

A la période 2 :

Pour peu que la banque n’a pas à faire face à des fuites (hors de son circuit) elle dispose de 800€ de dépôt et peut donc distribuer 640€ de crédit à la période 3.

Au total : 1000. 1/(1-0,8) = 5000€ s’il n’y a pas de fuites

1/(1-b) est le multiplicateur de crédit avec b : capacité à générer du crédit

Causalité : Monnaie Centrale * k =  Masse Monétaire

b- Diviseur de crédit

Quand le principe marche à l’envers, les banques cherchent des clients solvables et allouent des crédits. Ensuite seulement, elles vont chercher les liquidités nécessaires.

Exemple :

Elles cherchent ce qu’elles peuvent prêter 5000€ et ensuite elles cherchent les 1000€ (20%)

Inverse de la causalité : MC = 1/k MM

Le système bancaire génère du crédit pour lui-même et va imposer à la banque centrale un certain volume de refinancement pour obtenir la monnaie centrale pour faire face à sa solvabilité.

5- La nécessité de trouver de la liquidité 
Pour faire face aux fuites les banques doivent s’approvisionner en monnaie centrale. Elles ont 3 possibilités de réapprovisionnement :



-Le marché interbancaire



-Le marché monétaire avec les titres négociables : certificats de dépôt, bons à moyen terme négociable (BMTN), bons du trésor public



-Refinancement de titres auprès de la banque centrale

B- La contrepartie de la masse monétaire

                          Système or                                                               Aujourd’hui

     Contrepartie                                   MM            Contrepartie                                        MM

                  Or                       Billets                      Or                                 Monnaie divisionnaire

                                              Pièces                     Devise                           Monnaie fiduciaire


                                        Concours à l’Etat          Monnaie scripturale

                                                                             Concours à l’économie

Section 4 : Les caractéristiques du système de financement français

On parle d’économie de marché financier dès lors que le financement direct sur le marché financier et monétaire joue un rôle prépondérant dans le financement des entreprises et des institutions financières. L’économie d’endettement correspond à une économie où le financement indirect assure la plus grande partie des besoins financiers des entreprises et des institutions financières (privilégie la sphère monétaire)
A- Typologie des modes de financement

1- Des bases économiques différentes

a- L’économie de marché financier (= auto economy)

Elle fonctionne sur un modèle néoclassique où offre et demande se rencontre.

                             Taux d’intérêt

S = Offre


  ie



I = demande


Quantité

Qe

Ce mode de fonctionnement ne peut exister que s’il y a ré allocation des ressources existantes, s’il n’y a pas de thésaurisation. Seules les activités les plus rentables vont pourvoir trouver le financement sur le marché financier.


Taux de rendement



Activité rentable


                                                                        Quantité d’entreprises

On n’a pas intérêt à se trouver sous la droite de taux d’intérêt car on gagnerait plus sur le marché financier qu’au travail.

b- Financement d’une économie d’endettement

On va chercher à utiliser la monnaie pour soutenir l’activité économique. On est dans une vision keynésienne. Le marché ne s’équilibre pas toujours (fuite à l’extérieur du pays, thésaurisation).

Taux d’intérêt                                                                                                                        S


S réalisée


I désiré


création

Taux d’intérêt

          monétaire
d’équilibre
création monét.
I


L’origine des déséquilibres de cette économie provient de :



-La sphère réelle : incapacité à financer toute l’activité avec les ressources existantes



-Le marché monétaire : plus le système bancaire est obligé de la monnaie poins il y a de liquidités en banque et donc plus il y a recours au refinancement



-L’imposition faite à la banque centrale de refinancer tout le système et de ne pas contrôler le système économique

Le postulat de l’économie d’endettement est de maximiser l’activité économique :



-Par les quantités : limites de refinancement



-Par les prix, taux d’intérêt

On est alors dans un cercle vicieux où pour maintenir l’économie il faut du crédit donc du refinancement qui demande plus de crédits et ainsi de suite…

2- Les conséquences des modes de financement

La maîtrise du système monétaire s’effectuera par la maîtrise du mécanisme de duplication des banques de 2nd rang et par le contrôle du nombre de crédit alloué. Il y a pour la banque centrale, la possibilité d’intervenir dans le processus de création de monnaie. La masse monétaire va déterminer la monnaie centrale émise. Mais le contrôle de la banque centrale est quasi impossible.

En France nous sommes passés d’une économie d’endettement à une économie de marché financier (1985). Tout le jeu de la politique monétaire a été de passer d’un système économique à un système contrôlable.

B- La France est-elle une économie d’endettement ?

En 1945 un certain nombre d’éléments structurels et conjoncturels ont pesé en faveur d’une économie d’endettement :



-Faiblesse structurelle des marchés de capitaux liés à la seconde guerre mondiale. Il n’existe pas d’épargne immobilisée pour financer l’activité.



-Existence de marchés cloisonnés et réglementés puisque l’on a cherché à diviser l’économie en compartimentant avec des règles spécifiques, des modes de financement spécifique, des taux d’intérêt spécifiques et des établissements spécifiques.



-Vision keynésienne de la politique économique avec une intervention sur le cycle économique. Les autorités de l’époque voulaient une reconstruction développement, mais cela ne passe que par la création de monnaie.



-Crises à répétition : 58, guerre d’Algérie, 61 rapatriements d’Algérie, chocs pétroliers



-Pouvoir politique ne se résout pas à abandonner l’instrument monétaire

Ces différents éléments ont entraîné de moins en moins de croissance avec de plus en plus d’inflation mais la faible croissance est totalement dépendante de la politique monétaire.

A partir de 1983, la banque centrale va chercher à son obligation de financement de l’activité. Elle va chercher à mettre en place de nouvelles structures, de nouvelles régulations pour financer une activité hors banque centrale. Mise en place des 4D, 2D structurels :



-Déréglementation et développement du marché financier



-Déréglementation des activités bancaires et financières

Et 2D conjoncturels :



-Désinflation à partir de 1981 donc croissance des taux d’intérêts réels donc baisse de l’endettement auprès des intermédiaires bancaires



-Désintermédiation et internationalisation des financements

La plus grande partie des pays occidentaux ont transité d’une économie d’endettement vers une économie des marchés financiers.

Section 5 : La conduite des politiques monétaires

A- Les instruments de contrôle


1- Les instruments

a- Le réescompte

Quant une banque a consenti un crédit et qu’elle a un problème de solvabilité elle a la possibilité de réescompter ce crédit à la banque centrale. La banque centrale maîtrise son taux de réescompte.

b- Les réserves obligatoires

Elles ont été inventées par les Etats Unis en 1913 et utilisé en France à partir de 1967. Aujourd’hui elles sont l’instrument principal de la banque centrale et la banque centrale européenne. Les banques sont obligées d’immobiliser un pourcentage de leurs avoirs sous forme de monnaie à la banque centrale sans rémunération. Elles peuvent porter sur les crédits et/ou sur les dépôts (67 : sur les crédits, 73 : sur les dépôts et les crédits, 85 : sur les dépôts)

c- L’encadrement du crédit

C’est une procédure de réglementation administrative. Il fixe des normes de progression en matière de quantité de crédit accordé par la banque. Cet instrument permet de na pas toucher au taux officiel de la monnaie.

Période d’utilisation :



-Fév 58-Fév59 : déclenchement de la guerre d’Algérie



-63-65 : Rapatriement d’Algérie



-68-70 : Accords de Grenelle



-Déc72-85 : chocs pétroliers  

Comme la distribution du crédit est limitée les banques sélectionnent les clients, il y a discrimination dans l’allocation des crédits.

d- Open Market

La banque centrale intervient pour alimenter le marché en liquidité ou retirer des liquidités au marché pour faire augmenter ou diminuer (vente de titres) du taux d’intérêt.

Titres de créances négociables : certificats de dépôts, billets de trésorerie, BMTN et bons du Trésor

e- Le taux d’intérêt directeur

C’est en réalité deux taux :



-Le taux d’appel d’offre : taux plancher du taux d’intérêt directeur : toutes les semaines la banque centrale demande aux banques leur besoin de liquidité (monnaie centrale). La banque s’en sert pour représenter la demande de monnaie centrale des banques de 2nd rang. En fonction de cette demande la banque centrale va servire une quantité précise de monnaie qui va lui permettre d’atteindre son taux désiré.


Offre


Taux désiré par

la banque centrale


Demande




-Le taux de prise en pension  correspond au taux que la banque centrale impose aux banques de 2nd rang pour les punir d’avoir des besoins de refinancements ponctuels. Ce taux est plus défavorable que le premier pour les banques de 2nd rang.

Ces deux taux concernent la totalité des taux d’intérêt bancaires en France.

2- L’histoire de la politique monétaire depuis 1945

1945 : Fin de la 2nde guerre mondiale, on a besoin de refinancement, on permet toutes les formes de financement public (politique budgétaire) et privé (politique monétaire), économie d’endettement avec refinancement contraint et forcé pour soutenir l’économie.

1958 : nouveau ministre de l’économie avec la volonté d’arrêter la politique budgétaire pour stopper le déficit. On empêche la banque centrale de contrôler la création monétaire. On enfonce la France dans l’économie d’endettement jusqu’à ce qu’on ne puisse plus rien contrôler.

1973 : Chocs pétroliers, surcroît d’inflation dut au coût de production. Comme la banque centrale ne plus la croissance, la croissance de la masse monétaire et l’inflation.

1985 : mise en place d’intervention par l’appel d’offre, mise en place des réserves obligatoires sur les dépôts

B- Du contrôle direct au contrôle indirect

Par quels moyens y a t’il la meilleure efficacité pour contrôler la croissance monétaire ?

Taux d’intérêt


Offre



Demande


MC


Les prix s’ajustent de même par le contrôle des quantités (vision néoclassique du marché).

      Taux d’intérêt


Offre


     Taux d’intérêt
Offre

Indéterminé


Demande


L’objectif ici est le taux. On détermine un niveau de taux optimal compatible avec l’activité économique.

La banque centrale effectue des arbitrages non neutres au détriment ou enfaveur de certains objectifs. Les incompatibilités d’objectifs sont des situations où l’on doit effectuer des choix cornéliens.

Exemple : 92-93 : en France crise de croissance économique. Le franc est attaqué sur les marchés il fallait augmenter (pour relancer l’activité) et augmenter (pour relancer l’échange) les taux. C’est la limite des instruments monétaires.

Institution financière





Actif





Passif














Créances





Dettes monétaires





Ressources non monét.





Agent non financier





Actif





Passif





Masse


monétaire





Banque Centrale





Trésor





Banque





Agents non financiers





Objectifs





Objectif final


-Fournir à l’économie la quantité de monnaie nécessaire à la croissance économique


-Maintenir la valeur interne et externe de la monnaie





    Objectifs intermédiaires


-Croissance de la masse monétaire 


-Evolution du taux d’intérêt 


-Niveau de taux de change








PAGE  
11

