Chapitre 3 : La monnaie et financement de l’économie  

Intro : déf financement et monnaie … pour cette dernière plus difficile, à la fois bien public et privé … voir début doc 1 et 112

problématique chapitre 

-I- La monnaie et le crédit  
11 : Fonctions et formes de la monnaie (en // Corpron pages 26 -29) 
111 : L’approche fonctionnelle  
1. Unité de compte  

2. Intermédiaire des échanges  

3. Réserve de valeur 
Importance confiance : monnaie est fiduciaire  

112 : la monnaie comme rapport social  
1. Approche sociologique et anthropologique 
G. Simmel, Philosophie de l'argent : monnaie est une convention, est un instrument vernaculaire et véhiculaire doc 2, doc 3
M. Aglietta &A. Orléan, la violence de la monnaie, 1982, La monnaie entre violence et confiance, 2002 : « la monnaie précède l'éco marchande et la fonde, et non l'inverse », la m est le fruit d'un besoin social, elle est constitutive du social, elle est le produit de la confiance et de la violence (violence mimétique, concept repris de l'analyse de René Girard «la violence et le sacré » 1972), et en cela elle est un bien public qui nécessite une régulation : approche institutionnaliste : doc 4
2. Monnaie et société marchande  
K. Marx, M. Godelier : monnaie centralise et socialise, elle socialise les travaux privés. Dans sociétés non marchandes, se sont des normes(de parenté, religieuse, pol) qui assurent la coordination des travaux privés : la monnaie est au fondement du lien marchand
3. La monnaie est donc une institution sociale 
A partir analyse de M. Mauss, essai sur le don, 1924, on doit considérer la m comme un fait social total : les faits sociaux totaux « assemblent tous les hommes d’une société et même les choses de la société à tous points de vue et pour toujours ».M. Mauss  

donc monnaie, une construction sociale, une institution pas seulement un instrument fonctionnel . Cf doc 5 & 6


113 :  une dématérialisation de la monnaie    doc 7
1. Monnaie marchandise - métallique  
bien retenir historique monométallisme bimétallisme, Loi Gresham 

2. Monnaie nominaliste
 monnaie papier, apparition , débat Curency Principle / Banking Principle 

 monnaie scriptural, apparition, ne pas confondre avec supports, NB 90 % de la masse monétaire aujourd'hui 
3. Et aujourd’hui ?  
Cf janvier 2013 France transpose la directive européenne « Directive monnaie électronique » 

m électronique = « valeur monétaire qui est stockée sous forme électronique, y compris magnétique » 
conclusion 113 : attention, relativiser cette histoire de la dématérialisation, toute monnaie est fondée sur confiance 

12. La monnaie dans l’analyse économique   doc 8 (A , B, C, D) et doc 9 impératifs ! 
à relier au chapitre 2 !!  Questions clés :  nature (endogène ou exogène?) et impact monnaie sur activité éco ou seulement sur niveau prix?) , cf Mill « rien de plus insignifiant » cf Jevons « problème le plus insoluble »  

121 :  Les approches dichotomiques classiques et néo classiques : une économie « sans monnaie »  

1. Les premiers quantitativites :  Bodin, débat currency / banking school 
Oresme (pour le fun!) Bodin, Locke, Hume, Ricardo (cf position Currency School) 

donc 1er analyses de la demande de monnaie qui mettent accent sur le caractère transactionnel de la monnaie, cf Mill « la monnaie dépensée est égale en valeur aux marchandises qu'elle achète » 

2. La mise en équation  
Théorie quantitative de la monnaie : I Fisher (1867-1947) 
Équation de Cambridge (Marshall, Pigou) : c'est ici qu'apparaît vraiment pour la 1er fois l'expression « demande de monnaie »(Dm), la Dm est proportionnelle aux ressources éco (Y)   donc M = kY . Donc si agents perçoivent une modification de leur encaisse réelle (M/Prix) ils cherchent à retrouver niveau requis (k) en modifiant demande de biens (rappel effet Pigou!) 

Contrairement à l’équation de Fisher (de nature macroéconomique), la  relation de Cambridge se place davantage dans une optique individualiste  (comportements individuels) en s’interrogeant sur les raisons qui incitent les agents  à détenir des encaisses. Il est possible de justifier la détention d’encaisses par l’absence de synchronisation entre les recettes et les dépenses, et l’incertitude concernant certaines dépenses futures imprévues et certaines recettes futurs dont la 

valeur n’est pas garantie
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1. L’enjeu de la théorie quantitative :  monnaie voile et neutre  
apporte une réponse à la détermination du niveau général des prix ( inflation résulte hausse M) et assure le bouclage de l'économie classique une fois  posé l'équilibre de l'économie réelle donc : 

· monnaie neutre (n'affecte pas l'équilibre réel) 

· seul motif demande monnaie : motif transactionnel

· dichotomie : nature distincte des phénomène réel et des phénomènes monétaires 

· i intervient pas dans Dm

· monnaie exogène 

· induit conception d'une pol monétaire neutre 
122 : L’approche intégratrice : la monnaie dans le mouvement d’ensemble de l’économie  
1. Les premières remises en cause : Tooke, Wicksell 
Tooke défenseur thèse du banking school : 
Wicksell (1951-1926) « Interest and price » 1898 : approche dite intégrée car accorde un rôle important au i  dans l’analyse des faits éco : distinction i naturel et i monétaire . Donc sphère réelle e sphère monétaire ont en commun le i … donc influence de l'Om sur activité éco . (influencera Keynes et Hayek) 
2. La rupture keynésienne (doc 8C) 

Élargit la vision de la monnaie en élargissant motifs de Dm, m devient un actif financier à part entière. La m n'est pas 
rémunérée et à un coût (elle ne rapporte rien), i devient un élément clé de Dm : sa hausse peut induire déplacement de 
l'épargne liquide vers des placements plus rémunérateurs (i prix renonciation liquidité) donc fait intervenir un motif 
financier (motif spéculatif à la DM) du fait incertitude. 

Savoir fonction Dm = L1(Y) + L2(i)  et courbe (ce que vous avez en fin du dossier sur Keynes in chap 2...) 
3. Conséquences de cette approche 
· M pas neutre : interaction entre Dm et activité éco (voir chap 2) donc critique J.B. Say, introduit effets des comportements financiers comme élément de déséquilibre 

· Rejet dichotomie :Approche intégrée des phénomènes monétaires et réels, donc endogénéisation de la monnaie (NB pour info en 1937 introduit même un motif de demande de monnaie pour financement …) Dm est liée aux besoins de l'économie … rappel chez Keynes économie monétaire de production 
· la politique monétaire peut agir sur l'activité économique : hausse Om peut favoriser l'investissement en favorisant baisse i 
Attention !!! I. Fisher 1933 modifie son analyse :  monnaie endogène : il prend en compte le rôle décisif de la psychologie des entrepreneurs et des milieux d’affaire. Dans le cas d’une vague de pessimisme, compte tenu des phénomènes spéculatifs rendus possibles par le crédit, l’économie peut entrer dans une phase de déflation : la baisse des prix augmente l’endettement réel des agents …. et déprimer l'activité économique « déflation  par dette » 


123 : En réaction au keynésianisme : des monétarismes   
thèses qui mettent l'accent sur la neutralité mais n'est plus seulement une donnée elle devient un impératif car la manipulation de la monnaie se révèle au mieux inutile au pire néfaste 
1. monnaie exogène mais refus de la dichotomie
Rueff -  Hayek ( reprned Wicksell, notion de surinvestissement possible) 

2. M. Friedman (1912-2006) : une dichotomie faible (doc 8D + doc 9) 
Concède à Keynes que une hausse de Om puisse avoir un effet provisoire du fait illusion monétaire des agents qui ont anticipations adaptatives, mais à terme seul effet : inflation ; donc pol keynésiennes qui cherchent à lutter contre chômage n'aboutissent qu'à inflation et chômage (cf « sa » courbe de Phillips ) 

Réhabilité la théorie quantitative  par une nouvelle formulation de la Dm certes dépend demandes d'actifs financiers (et donc i, ici accord avec Keynes ) mais cela joue très peu selon lui. Dm dépend essentiellement de la richesse des agents : Dm dépend du revenu permanent  Dm ) f(Yp) et est donc très stable et donc essentiellement lié à un motif de transaction 

Donc : 

· Hausse de Om qui dépasserait le niveau qui est juste nécessaire pour assurée la Q réelle ne peut avoir qu'un seul effet à terme : inflation, or inflation est nocive : monnaie neutre à long terme sur activité éco : dichotomie à long terme 

· Manipulation de Om est donc dangereux : cf sa critique de la courbe de Phillips … pour une pol monétaire neutre, une pol de règle stricte de l'évolution de la masse monétaire : conception exogène de la monnaie 

3.  NEC et surpraneutralité de la monnaie  
rappel chap 2 : R . Lucas et anticipations rationnelles ; « théorème inefficacité de la politique économique »

pol monétaire doit être neutre : pol de règle, indépendance BC, crédibilité … voir dossier doc VI chap 2 
4.  Et aujourd'hui ?  
Consensus sur neutralité à long terme mais peut avoir effet à court terme  (cf NEK)  et cf pragmatisme FED et pol monétaires depuis 2008 … pol active (baisse i et QE) mais dans un cadre de crédibilité essentiel . 
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 13. La monnaie dans l’économie (en // Corpron pages 29 -32)
131 : La mesure de la monnaie : les agrégats  
1.Monnaie et liquidité : 
Bien savoir définition monnaie / liquidité / liquidités : doc 10
2. Les agrégats monétaire dans la zone euro   
Les agrégats monétaires sont des indicateurs statistiques qui mesurent la capacité de dépense des agents non financiers résidents. Ils regroupent les actifs liquides et les placements a court terme convertibles facilement et sans risque de perte en capital (c’est pour cette raison que l’on ne prend pas en compte les actions). On a mis en place des agrégats monétaires pour mesurer la masse monétaire et contrôler sa croissance. Ils sont les outils des politiques monétaires. 
Connaître définition masse monétaire, M1,M2,M3, son évolution aujourd'hui dans zone euro doc 11
131 : La création monétaire  (impératif doc 12 A, B, C, D, E) 
1. Principe, mécanismes et acteurs 
a) Principe 




Monnaie : une créance et une dette 





définition  du processus de création  monétaire (et de destruction) 
Il y a création monétaire chaque fois que des agents financiers (banques commerciales, banques centrales…) transforment des créances (reconnaissances de dettes : je vous accorde un crédit) en moyens de paiement et il y a destruction de monnaie lorsque l’argent détenu par un agent non financier devient la propriété de la banque et donc d’un agent financier, cela au cours du remboursement d'une dette. Ainsi, la monnaie est elle-même une reconnaissance de dettes.




b) Mécanismes (et acteurs) 




savoir l'organisation de notre système bancaire (NB ) 






 cas d'une banque commerciale 
· octroi crédit (expression : « les crédits font les dépôts » 

· escompte effets commerce

· achat devises 

· achat bons du Trésor 





 cas banque Centrale
· achat devises  

· concours au Trésor Public 

· rachat de titres privés ou publics aux Banques de 2 rang
Actuellement dans le cadre du QE la BCE pratique des LTRO ou VLTRO very long term refinancing operation. 
Il s'agit là d'une opération d'open market (achat sur le marché monétaire donc dit ouvert) destinée à permettre aux institutions bancaires d'obtenir les liquidités suffisantes à une époque où la crise de liquidité faisait rage. L'opération de refinancement qu'est le VLTRO peut aller jusqu'à trois années. Attention ce dernier processus ne donne lieu à de la création monétaire que si Banque l'utilisent alors pour créer des crédits 
voir in dossier doc aussi infos sur la politique monétaire actuelle, un petit aperçu pour l'instant du QE doc 15
2. Synthèse : les contreparties de M3  

3. Les limites à la création monétaire (doc 13 & 14) 
Trois limites 

· Habitudes des agents qui demandent billets … qui sont émis par BC doit donc se les procurer, pour cela doit avoir de la monnaie centrale sur son compte à BC. Rappel on appelle M0 (pièces billets et réserves des banques sur leur compte à BC), on dit aussi monnaie banque centrale, base monétaire, liquidité bancaire. 

· Existence pluralité de banques, nécessite de la compensation entre elles (se règlent entre elles) qui se fait à travers leurs comptes à la Banque Centrale.  Ces liquidités bancaire dont les banques commerciales ont besoin ( peuvent se trouver de deux façons :

- Auprès de la Banque Centrale (échange contre les reconnaissances de dettes, c’est l’opération de réescompte)

- Sur le marché interbancaire, où se fait la rencontre entre les banques surliquides (qui ont beaucoup de liquidités après le règlement de la compensation) et les banques sousliquides, c'est-à-dire entre l’offre et la demande de monnaie banque centrale .

Cet argent est prêté moyennant un taux d’intérêt dans les deux cas: donc cela à un coût … donc la création monétaire a un coût 
· Une limite institutionnelle, réglementaire : obligation d'avoir dans leur compte à la BC un montant équivalent à un % du total de leurs dépôts et titres de créances de court terme (NB depuis 2012 1%) que l'on appelle Réserves obligatoires (RO) . Dons si tx de Ro élevé cela réduit l'incitation à la création monétaire pour els banques (car devront s'assurer d'avoir des liquidités bancaires) Les RO sont un instrument de politique monétaire conventionnelle  (peu utilisé now) mais depuis 2013 suite à crise des règles prudentielles ont été renforcées pour éviter dérives comportement banques dans la finance … voir le II 

133 : Le lien entre masse monétaire et monnaie banque centrale : multiplicateur ou diviseur de crédit ? (doc 16)
1. le mécanisme du multiplicateur et ses implications 
renvoie à une conception exogène de la monnaie 

2. une autre représentation du lien entre base monétaire et mm : le diviseur 
renvoie à une conception exogène de la monnaie 
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II - Les modalités de financement de l'économie dans les grands pays industrialisés 
21 : Circuits et acteurs du financement  
211 : Typologie des modes de financement    
1. Besoin et capacité de financement  
2. Financement interne / externe – direct/indirect   
3. Économie d’endettement / économie de marchés financiers 

Typologie de R.Hicks , attention à la caricature … il y a toujours du financement bancaire et de la finance directe, la distinction vient de l’importance prise par l’un des circuits. 
212 : Les institutions financières   
1. Fondements de leur existence   

2. Typologie pour la France    

3. Une évolution permanente 
213 :  Les marchés monétaire et financier 
1. L’atout des marchés   
// analyse libérale : efficacité du marché, optimalité allocation des ressources, efficience  
2. Le marché financier   
Bien savoir définir, les différents compartiments avec les marchés à terme (sur produits dérivés : MATIF et MONEP cf page       dossier +doc compléments « euronextparis »). Marché réglementé ; marché de gré à gré ; les différents acteurs et notamment les « zinzins » ! 
3. Le marché monétaire 
Référentiel – Noms, notions et mécanismes à connaître
Financement, coût d’opportunité de la détention de monnaie, monnaie fiduciaire, bien public / collectif, bien exclusif, bien rival, bien réseau, 3 fonctions économiques de la monnaie, « fable du troc », fonctions sociales de la monnaie, R. Girard, M. Aglietta, A. Orléan, effets mimétiques, métaphore du concours de beauté chez JM. Keynes, loi de Gresham, bimétallisme en France, dématérialisation de la monnaie, agrégats monétaires, innovations financières, OPCVM, SICAV, analyses dichotomiques, monnaie passive/active, monnaie exogène/endogène, variables nominales / réelles, lien entre neutralité de la monnaie et loi de Say, quantitativisme, banking / currency principles, I. Fisher (MV=PT), K. Wicksell et distinction entre tx d’intérêt naturel / de marché, demande de monnaie chez JM. Keynes, préférence pour la liquidité, courbe de Phillips, NAWRU, NAIRU, travaux de M. Friedman et A. Schwartz, illusion monétaire, « anticipations adaptatives », verticalité de la courbe de Phillips pour les monétaristes, Nouvelle Economie Classique (NEC), anticipations rationnelles et « super-neutralité » de la monnaie, création monétaire ex-nihilo, « les crédits font les dépôts », bilan de la banque, monnaie scripturale, grandes dates de l’histoire de la Banque de France, BCE, indépendance de la banque centrale, refinancement, escompte/réescompte, bilan, 3 contreparties de la masse monétaire, base monétaire et masse monétaire, multiplicateur /diviseur de crédit, financement direct / intermédié, économie d’endettement / de marchés financiers, overdraft economy / auto-economy (J. R. Hicks), actions, obligations, dividendes, plus-value, caractéristiques des deux modes de financement, « éco de la  bicyclette », effet de levier / de massue, 2 définitions du taux d’intermédiation, taux d’endettement et son évolution, mutations du financement de l’éco française (tournant des années 1980), « 3 D » (H. Bourguinat), marchés dérivés, « zinzins », causes de leur développement, ROE, capitalisme managérial/actionnarial (PLIHON), capitalisme managérial/actionnarial (AGLIETTA) patrimonial, gouvernance d’entreprise, capitalisme anglo-saxon, OPA/OPE, fusions/acquisitions, règles prudentielles, règles Volcker /Vickers, effets attendus du retour de la réglementation financière, « aléa moral », « too big to fail », risque systémique, effets pervers et limites de la réglementation bancaire et financière…
