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Introduction : la macroéconomie, qu’est-ce que c’est ? A quoi ça sert ? (Cf. Diapositives dans le fichier ‘MACRO_A1S2_Obrossard.ppt’)
· De quoi parle-t-on? 
· Comment en parle-t-on ?

· A quoi cela sert-il ?

· Interdépendances et effets de composition

· Modéliser pour quantifier et prévoir

· Microéconomie et macroéconomie

· Situer les théories macroéconomiques dans l’histoire de la pensée économique

· Les notions de mathématiques nécessaires :

1. Fonctions : Représentations graphiques ; Pentes ; Dérivées

2. Règles d’algèbre de base (autour des égalités)

3. Equations et systèmes d’équations (graphique puis solutions)

4. Variables endogènes, variables exogènes

A FAIRE : EXERCICES de l’INTRODUCTION (Voir cahier d’exercices)

Partie I] La comptabilité macroéconomique

I.1. Comptabilité nationale : construction du PIB à partir des données de la comptabilité nationale

Il y a 3 façons de calculer le « Produit Intérieur Brut » (PIB), selon que l’on adopte une optique dépense, une optique production, ou une optique revenu. Dans les deux premiers cas, le document de comptabilité nationale utilisé pour calculer le PIB est le TES (Tableau entrées-sorties). Dans le dernier cas, il s’agit du TEE (Tableau économique d’ensemble).

Bien sûr, le PIB obtenu est le même dans les 3 cas.

PIB dans l’optique dépense (optique ‘emplois’) : 

PIB = DC+FBCF+ X – M +VS
où : 

DC : dépenses de consommation (des ménages et des APU)

FBCF : Formation Brute de capital fixe (investissement des entreprises et des APU)

VS : variations de stocks

X : exportations

M : Importations

Remarque  1: On parle de « Produit Intérieur Brut » parce que les valeurs ajoutées sont brutes. Autrement dit, la consommation de capital fixe (la consommation de capital) n’est pas comptée dans les consommations intermédiaires. Cotés emplois, cela se retrouve dans le fait que la Formation de capital fixe est brute.

C ‘est la définition que nous allons retrouver le plus souvent dans ce cours de macroéconomie. On l’écrira souvent de la manière simplifiée suivante : 

PIB – T = C + I + G – T + X – M 

Où les variables sont définies comme suit : 

PIB – T : le revenue national net des impôts

C : la consommation des seuls ménages (celle des APU est maintenant dans G)

I : l’investissement des seules entreprises augmenté de la variation des stocks (S (l’investissement des APU est maintenant dans G)

G : les dépenses publiques (consommation plus investissement des APU)

T : les recettes fiscales de l’Etat

G – T : est donc le déficit (G – T>0) ou l’excédent (G – T<0) budgétaire de l’Etat

X : les exportations de biens et services

M : les importations de biens et services

PIB dans l’optique production (optique ‘ressources’): 

PIB=VA+IP-Subv

où :

VA : valeur ajoutée = Production - consommations intermédiaires

IP : impôts sur les produits (par exemple : Droits de douane, TVA, Taxes sur produits énergétiques, etc.)

Subv : subventions à la production

NB : On rajoute IP et on enlève Subv parce que la production est évaluée aux « prix de base », c’est à dire à la valeur qui entre effectivement dans les caisses de l’entreprise, alors qu’elle est vendue au « prix de revient ».

Il y a une troisième façon de construire le PIB, en utilisant les données du TEE. Dans ce cas, on parle d’une « optique revenu » .

PIB dans l’optique revenu : 

PIB=S+EBE+IP-Subv

où : 

S : Rémunération des salariés

EBE : excédent brut d’exploitation

I.2. La comptabilité internationale : la Balance des paiements

Le principal document retraçant les comptes extérieurs des économies nationales est la Balance des Paiements. C’est un document harmonisé sous l’égide du FMI depuis la fin de la Seconde Guerre Mondiale. La France et la Suisse utilisent actuellement la méthodologie issue du 5ème Manuel de la Balance des Paiements publié par le FMI en 1993.

PROJETER : 

Tableau I.2.A : La balance des paiements de la zone Euro

I.2.1. Méthodologie de la Balance des Paiements (BdP)

Définition 

La BdP est un document statistique qui recense dans un cadre comptable toutes les transactions réalisées, durant une période donnée, entre les résidents et les non-résidents.

Un document statistique : les chiffres proviennent des déclarations des banques (paiements transfrontières effectués), des grandes entreprises, de sources douanières, administratives et d’enquêtes diverses. Il ne s’agit en aucun cas d’une comptabilité exhaustive, mais plutôt très souvent d’estimations.

Un cadre comptable : toute transaction est enregistrée en flux de débit et de crédit. Comme les deux côtés ne proviennent pas des mêmes sources, il y a des écarts, parfois importants, qui sont transcris dans un poste « erreurs et omissions nettes ».

Un enregistrement de transactions : Il ne s’agit pas d’une balance en règlements. Même si le règlement est différé, l’opération est enregistrée (dans ce cas, l’opération sur biens et services est compensée par un flux de crédit)

Résidents : personnes physiques de nationalité (Suisse) habitant sur le territoire ou à l’étranger depuis moins de deux ans ; personnes physiques de nationalité étrangère habitant sur le territoire depuis plus de deux ans (sauf militaires et fonctionnaires) ; entreprises nationales ou étrangères exerçant leur activité sur le territoire ; 

Non-résidents : Tous ceux qui n’entrent pas dans les catégories précédentes.

Principe d’enregistrement comptable

Le FMI préconise d’enregistrer les transactions selon le sens de la variation du patrimoine net (réel ou financier) des agents résidents : 

- Les opérations entraînant une diminution de patrimoine sont enregistrées en crédit
 et affectées d’un signe +. Exemples : Exportations ; Vente d’un actif financier ; Dépôt d’un non-résident dans une banque résidente (les engagements de la banque augmentent) ;

- Les opérations entraînant une augmentation de patrimoine sont enregistrées en débit et affectées d’un signe (. Exemples : Importations ; Achat d’actifs (IDE ou autres) ; Remboursement d’un emprunt auprès d’une banque non-résidente.

Quelques exemples pour comprendre : 

1)- Une exportation payée en monnaie étrangère (Dollars, Euros, etc.) : la vente des biens est enregistrée en crédit (+) au niveau du « compte de transactions courantes ». L’enregistrement financier correspondant dépend du mode de paiement. Si le paiement est différé, il apparaît une créance en devises détenue par un résident (l’exportateur) sur un non-résident (l’importateur) : cette créance qui accroît le patrimoine de l’exportateur va être enregistrée en débit au « compte financier », à la rubrique « investissements de portefeuille ». Si le paiement est immédiat, le vendeur du bien acquière des devises et cela se traduit par l’une des écritures suivantes : 


- les devises sont converties en monnaie nationale sur le compte courant détenu par l’exportateur auprès d’une banque résidente : le compte de correspondant de la banque de l’exportateur résident est crédité du montant payé en devises par l’importateur non résident et en même temps l’exportateur voit son compte de dépôt en monnaie nationale auprès de la banque résidente crédité du montant équivalent. L’augmentation des avoirs de la banque de l’exportateur sur une banque non-résidente est enregistrée en débit au « compte financier » de la balance des paiements, dans une ligne correspondant aux dépôts effectués par les banques nationales dans des banques étrangères.


- La banque résidente souhaite rapatrier ces devises supplémentaires : elle effectue un retrait sur son compte de correspondant et stocke ses devises dans ses coffres : l’opération reste enregistrée de la même manière car les billets et pièces étrangères sont des avoirs sur des systèmes bancaires non-résidents


- La banque veut convertir ces devises en monnaie nationale : elle les vend à la Banque Centrale : l’achat des devises par la Banque Centrale est une augmentation de ses avoirs sur l’étranger : elle est enregistrée en débit sous la rubrique appelée « avoirs de réserve ».

On voit donc que la balance des paiements est toujours équilibrée de manière verticale : tout enregistrement en crédit trouve sa contrepartie en débit, aux « erreurs et omissions » prêt, comme on va le voir dans un instant.

2)- Autre exemple : le remboursement d’une dette par un non réside vers un résident : les avoirs financiers du résident se réduisent (donc enregistré en crédit+) tandis que ses avoirs monétaires s’accroissent (compte courant dans une banque étrangère ou devises reçues) : enregistrés en débit (().

Résumé : principes d’enregistrement comptable de la BdP (D’après Allegret et Courbis (2003))

Avoirs réels ou financiers (y.-c. monétaires) : 

Crédit (+) si diminution (cession)

Débit (() si augmentation (acquisition)

Engagements financiers (y.-c. monétaires) : 

Crédit (+) si augmentation (cession)

Débit (() si diminution (acquisition)

Toutes les fois qu’une transaction, réelle ou financière, doit déclencher une entrée de devises étrangères, elle est enregistrée en (+). Toutes les fois qu’une transaction doit déclencher une sortie de monnaie nationale, elle est enregistrée en (().

Mais le flux de devises correspondant (sous forme de dépôts, billets ou pièces) est lui enregistré en débit lorsque les devises rentrent (car augmentation des avoirs sur l’étranger) et en crédit lorsque les devises sortent (car diminution des avoirs sur l’étranger).

Quelques règles particulières

Enregistrement des revenus de facteurs (capital ou travail) : On applique le même principe d’enregistrement en regardant si le facteur est cédé (baisse du patrimoine donc : crédit (+)) ou acquis (augmentation du patrimoine donc : débit (()).

Exemples : 

-Travail des frontaliers français en Suisse : ils cèdent une partie de leur force de travail contre salaire. Ce revenu est enregistré en crédit.

- Revenus de placements effectués par des Français en Suisse : ils cèdent une partie de (l’usage de) leur capital contre une rémunération (intérêts ou dividendes). Celle-ci est enregistrée en crédit. Alors que le placement lui-même est enregistré en débit (augmentation de patrimoine)

On voit au travers de ce dernier exemple qu’il ne faut pas confondre « flux de capital » et « flux de revenu du capital ». Le premier sera enregistré au « Compte financier » alors que le second le sera au « compte des opérations courantes ».

Les opérations de transfert : Ce sont les opérations unilatérales réelles ou monétaires, sans contrepartie. On distingue les transferts courants qui sont intégrés dans le compte des transactions courantes et les transferts en capital intégrés dans le compte de capital. Les transferts courants concernent des opérations sur biens, services et revenus. Les transferts en capital correspondent à des opérations modifiant le stock d’actifs.

Exemples : 

- Transferts courants : dons (en nature ou en monnaie) des ONG ; contributions des Etats aux organisations internationales ; transferts d’économies des travailleurs. 

Lorsqu’ils entrent dans le pays, ils sont enregistrés en crédit comme des exportations. Il n’y a pas de règlement de sens inverse en débit. On crée un compte fictif en débit pour assurer l’équilibre comptable de la BdP. 

- Transferts en capital : Transferts de propriété d’un actif fixe ; remises de dette ; transferts de patrimoine par des migrants, etc.

I.2.2. Les comptes de la Balance des Paiements et leur interprétation

( Projeter Tableau I.2.C : Principaux comptes de la balance des paiements d’après Allegret et Courbis (2003)

[image: image1.wmf]
Commentaires (Attention, à chaque fois il s’agit de flux c’est à dire de variations sur la période considérée) : 

Le compte de transactions courantes (CC) : 

Les postes « revenus » et « transferts courants » ont déjà été analysés. 

Le poste « Biens » correspond à ce que l’on entend traditionnellement par « balance commerciale ». Les importations de biens sont évaluées CAF (Coût, Assurance, Fret) : on ajoute au prix de la marchandise les coûts de transport et d’assurances. Les valeurs des exportations sont données FAB (Franco A Bord), c’est à dire comptabilisées au prix au départ du pays vendeur. Pour le calcul du solde commercial, on passe les importations en FAB en appliquant un coefficient de correction (de l’ordre de 5%).

Le poste « Services » se décompose en : transports ; voyages ; communications ; bâtiments et travaux publics ; assurances ; services financiers ; informatiques et informations ; redevances et droits de licence ; autres services aux entreprises (Négoce international) ; spectacles-culture-loisirs ; services aux administrations publiques. 

NB : lors de l’achat d’une licence, c’est le paiement de la redevance qui est enregistré au compte de transactions courantes : l’acquisition ou la cession de la licence ou du brevet sont enregistrées au compte de capital.

Le compte de capital (CK)

Transferts en capital : cf. plus haut.

Acquisitions d’actifs non financiers : brevets ; licences.

Le compte financier (CF)

Même principe d’enregistrement : a) Accroissement d’avoir ou diminution d’engagement enregistré au débit ; b) Diminution d’avoir ou accroissement d’engagement enregistré au crédit.

Les Investissements Directs (IDE) se distinguent des investissements de portefeuille par l’intensité de l’engagement : toute prise de participation conduisant à détenir au moins 10% du capital d’une entreprise est comptabilisé en IDE. La rubrique Investissements directs comprend à la fois l’investissement initial, les bénéfices réinvestis et les crédits accordés au sein de groupes.

Investissements de portefeuille : Titres de participation (actions, etc.) titres de créance (Emprunts obligataires, billets de trésorerie, papier monétaire), produits dérivés.

Autres investissements : crédits commerciaux accordés par des banques, des entreprises et des collectivités. Billets et Dépôts bancaires.

Avoirs de réserve (VR) : variation des avoirs ou engagements des autorités monétaires (banques centrales) : Or, devises, DTS, position de réserve au FMI. Une augmentation des réserves de la banque centrale est inscrite au débit et une diminution au crédit. Comme le cours des devises et de l’Or fluctuent, il faut créer un compte de compensation appelé « compensation pour ajustements de valeur ».

Les erreurs et omissions nettes

Normalement, la somme des soldes (CC+CK+CF) devrait être nulle (Les déficits du haut de balance doivent être financés par les entrées de capitaux et inversement, les excédents signifient qu’il y a des sorties de capitaux équivalentes). Or les sources statistiques sont différentes pour le haut de balance (douanes) et pour le bas (Banques et banques centrales). Cela crée donc un écart que l’on solde dans le compte « Erreurs et omissions nettes ».

Ce solde peut être important, reflétant la difficulté de collecte des données, mais aussi l’existence de fraudes (sorties de capitaux non déclarées ou exportations et importations frauduleuses, etc.)

Quelques soldes intermédiaires usuels

- Le solde du compte de transactions courantes et du compte de capital. Noté habituellement B (=CC+CK), il permet de voir si le pays s’endette vis-à-vis de l’extérieur (B<0) ou si c’est l’inverse (B>0 : il acquiert des actifs financiers sur l’extérieur).

- Le solde de la balance globale : BG = CC + CK + CFANM
Où CFANM est le solde des flux financiers des agents non monétaires (« mouvements de capitaux non monétaires »), c’est à dire tous les agents autres que les banques et la banque centrale. BG comptabilise toutes les transactions avec l’étranger qui font varier les avoirs monétaires des résidents (espèces + dépôts) au passif du système bancaire. BG correspond donc à la création monétaire issue de l’extérieur pendant la période considérée, ou encore au « financement monétaire de la balance des paiements ».

( Un excédent de la balance globale implique une augmentation de la masse monétaire du pays.

( Inversement, un déficit de la balance globale implique une diminution de la masse monétaire.

A FAIRE : CAS ET EXERCICES DE LA SECTION I.2.

I.3. Les équilibres comptables en économie ouverte

I.3.1. Epargne nationale et haut de la balance des paiements

On a vu plus haut (section I.1.) une égalité définissant le PIB par ses utilisations :

PIB - T = C + I + G – T + X – M

On va maintenant modifier cet équilibre comptable pour faire apparaître son lien avec les soldes de la balance des paiements.

On pose : PIB = Y

On définit ensuite Y+U comme étant égal au PNB qui n’est rien d’autre que le PIB augmenté (ou diminué) du solde, noté U, des revenus et transferts (courants et en capital) issus de l’étranger.

On présente alors l’équilibre comptable d’une Nation de la façon suivante : 

(I.3.1.1)


Y + U – T = C + I + G – T + X ( M + U 

où Y + U est le PNB, C est la consommation privée, I est l’investissement privé augmenté de la variation des stocks, G est la dépense publique, X les exportations de biens et services et M les importations de biens et services.

(X ( M + U) est donc égal au solde du compte de transactions courantes et du compte de capital. Nous avons noté ceci :

B (=CC+CK).

B = X – M + U

Ce solde est généralement confondu avec le « solde commercial » ou encore avec la « balance courante », mais l’on voit ici que c’est une approximation : Le « solde commercial » est le solde des rubriques biens et services. La « balance courante » est le solde du compte de transactions courantes. B est le solde du compte courant et du compte de capital.

L’équation (I.3.1.1) Implique : 

B = X – M + U = Y + U – T – C – I – G + T = Y + U – C – I – G

Or (Y + U – C – I – G) est la différence entre le revenu national et les dépenses des résidents (y.-c. les administrations publiques) sur une année. C’est donc l’épargne Nationale, que l’on peut noter S.

Le solde de la balance courante et du compte de capital est donc égal à l’épargne Nationale, c’est à dire à la capacité de financement nationale : 

(I.3.1.2)


B = S

On peut encore décomposer ceci pour faire apparaître les deux composantes de l’épargne nationale, à savoir l’épargne privée et l’épargne publique : En reprenant l’équation (I.3.1.1), on peut faire les calculs suivants en introduisant les recettes fiscales de l’Etat T : 

(I.3.1.2)
S = B

· Y + U – C – I – G = B

· Y + U – T – C – I + T – G = B

(On a le droit d’ajouter T pour le retrancher plus loin)

(

[(Y + U – T – C) – I] + (T – G) = B

Or il se trouve que : 

· (Y + U – T) est le revenu national privé net des impôts

· C est la consommation privée

Donc : 

(Y + U – T – C) est l’épargne nationale privée que l’on notera Sp.

(Sp – I ) représente alors l’épargne nette (des investissements) du secteur privé. On dit aussi qu’il s’agit de la capacité (ou du besoin) de financement privé.
Et par ailleurs (T-G) est l’excédent (ou déficit) budgétaire de l’Etat, c’est à dire l’épargne publique (ou encore capacité de financement publique).

On peut donc écrire : 

(I.3.1.3)


(Sp – I) + (T – G) = S = B

Le solde de la balance courante et de la balance des capitaux est égal à la capacité (ou besoin) de financement national qui a deux composantes : la capacité (ou besoin) de financement privée et la capacité (ou besoin) de financement public.

Cela permet de souligner plusieurs éléments : 

· Lorsque B est négatif, la Nation s’endette vis-à-vis du reste du monde (elle a un besoin de financement) : il va donc y avoir des entrées de capitaux pour financer ces déficits privés et/ou publics. C’est l’inverse si B est positif.

· Ce sont à la fois les comportements privés et publics qui déterminent la situation financière de la Nation : ce n’est pas toujours le déficit public qui conduit au déficit « courant », c’est parfois l’excès des dépenses privées à elles seules.

TRAVAIL D’ETAPE : CAS ET EXERCICES DE LA SECTION I.3. : CAS I.3.A. : « Exemples d’interactions entre Balance des paiements et situation économique intérieure »
I.3.2. L’impact de la BdP sur la masse monétaire

Les paiements en devises effectués des résidents vers les non-résidents où dans le sens inverse modifient la masse monétaire du pays. 

Définition : Masse monétaire. 

Il n’y a pas une masse monétaire mais des agrégats monétaires constitués d’actifs monétaires plus ou moins proches de ce que l’on entend habituellement par « monnaie ».

PROJETER : Définition des agrégats monétaires

	Les agrégats monétaires de la zone euro en 2001

	
	Encours  
	Part dans M3 
	Tx de croissance 
	Contribution à la croissance de M3 

	Billets et pièce en circulation 
	240 
	4,4 
	-32,6 
	-2,3 

	+ Dépôts à vue 
	1964 
	36,2 
	12,5 
	4,3 

	= M1 
	2204 
	40,6 
	4,9 
	2,0 

	+ Dépôts à termes (durée initiale ≤ 2 ans) 
	1094 
	20,2 
	6,2 
	1,2 

	+ Dépôts remboursables (préavis ≤ 3 mois) 
	1368 
	25,2 
	7,6 
	1,9 

	= M2 
	4666 
	86,0 
	5,9 
	5,2 

	+ Pensions 
	220 
	4,1 
	13,9 
	0,5 

	+ Titres d'OPCVM monétaires 
	344 
	7,3 
	34,8 
	2,0 

	+ Instruments du marché monétaire et titres de créance (durée initiale ≤ 2 ans) 
	144 
	2,7 
	-1,9 
	-0,1 

	= M3 
	5 425 
	100 
	7,7 
	


Exprimés en milliards d'euros, chiffres communiqués par la Banque de France :

Ces agrégats peuvent cependant être regroupés sous la définition générique suivante : tout moyen de paiement enregistré au passif de la banque centrale ou des banques de commerciales peut être considéré comme de la monnaie.

Un excédent du solde du compte courant et du compte de capital correspond à une capacité de financement dégagée par le secteur privé et/ou le secteur public et génère donc les phénomènes suivants dans le bas de la balance des paiements : 

( Une sortie de capitaux de la part des agents non bancaires (notée CFANM) (on « fait crédit » à l’étranger),

( et/ou une augmentation des réserves officielles de la banque centrale (notée VR) : l’étranger nous a remis des devises qui ont été transmises à la banque centrale, via les banques ;

( et/ou une augmentation de la position en devises détenues par les banques et assimilées (notée VPMB) : les banques ont reçu des devises qu’elles ont conservées ou placées sous forme de titres étrangers.

On peut donc écrire : 

(I.3.2.1)

B = (Sp - I) + (T - G) = ( CFANM ( VR ( VPMB

NB : dans ce cas (B>0), les enregistrements des termes CFANM, VR et VPMB dans la balance des paiements sont négatifs puisqu’il s’agit d’augmentations d’avoir. On peut aisément inverser le raisonnement si B est <0.

Voyons quel effet cela a sur les bilans de la banque centrale et des banques de second rang, et donc sur la masse monétaire :

	Banque centrale BC
	Banques de second rang B2R

	Actif
	Passif
	Actif
	Passif

	Crédit aux banques : 
	REF
	Base monétaire=
	H
	Avoirs (crédits et titres) sur le secteur privé :
	CP
	Masse monétaire : 
	M (M1, M2 ou M3)

	Crédits à l’Etat :
	CE
	(Billets et pièces en circulation 

+ comptes courants des B2R)
	
	Portefeuille de titres publics :
	TP
	(Billets, pièces , dépôts et autres passifs monétaires des banques)
	

	Avoirs de réserve : or et DEVISES (R)
	R
	
	
	Devises et titres étrangers:
	PMB
	Autres dettes du système bancaire
	DB

	
	
	
	
	
	
	
	








On voit donc que l’équilibre interne de l’épargne et de l’investissement est très étroitement relié aux mouvements de capitaux et à l’évolution de la masse monétaire. Cette relation peut être complexe : il peut par exemple y avoir à la fois excédent courant et entrées de capitaux, auquel cas il y aura forcément augmentation des avoirs en devises détenus par le système bancaire. Mais il se peut aussi qu’un déficit courant soit sur-financé, c’est à dire que les flux de capitaux entrants soient supérieurs au besoin de financement issu des échanges de biens et services : cela donnera lieu à une augmentation des réserves en devises du pays malgré son déficit courant.

TRAVAIL D’ETAPE : CAS ET EXERCICES DE LA SECTION I.3. : CAS I.3.B. : « Financement du déficit courant par les flux de capitaux et la création monétaire : le cas du Mexique pendant la crise de 1994 »

I.3.3. Le lien entre la BdP et le taux de change

Comme on l’a déjà vu, la balance des paiements doit toujours être équilibrée, ce qui revient à dire que tout déficit doit être financé, tout excédent utilisé.

De fait, il y a deux modes d’équilibrage de la Balance des Paiements : un équilibrage par l’intermédiaire d’un prix relatif (le taux de change réel) et un équilibrage par l’intermédiaire des quantités (variation de la position monétaire extérieure). 

L’importance relative de ces deux modes d’ajustement de la balance des paiements va dépendre de la nature du régime de change adopté par le pays (fixe, flexible ou intermédiaire). Pour le comprendre, il est nécessaire de recourir à quelques définitions.

I.3.3.1. Définitions

Définition I.3.3.1.a : Taux de change (nominal) E

C’est le rapport de valeur entre deux monnaies. Le taux de change d’une devise est soit a) le nombre d’unités de monnaie nationale qu’il faut donner pour une unité de cette devise (cotation à l’incertain), soit b) le nombre d’unités de cette devise qu’il faut donner pour une unité de monnaie nationale (cotation au certain).

Définition I.3.3.1.b : Taux de change réel

Si E est le taux de change nominal entre 2 devises, alors Q = EiP*/P est le taux de change réel entre ces deux devises. 

P est le niveau général des prix nationaux et P* le niveau général des prix à l’étranger. Ei est le taux de change de la devise étrangère cotée à l’incertain. Si la devise est cotée au certain, la formule qui s’applique est la même : Q=EcP*/P avec Ec = 1/Ei
Le taux de change réel permet d’exprimer le pouvoir d’achat relatif des monnaies. Un taux de change réel supérieur à 1 signifie que le même panier de bien coûte plus cher à l’étranger que dans le pays de référence, et inversement s’il est inférieur à 1.

Exemple : Supposons que le taux de change du CHF par rapport à l’Euro exprimé à l’incertain soit de 0,63 Euro pour 1 CHF. Si le prix d’un rasoir en Suisse est de 100 CHF et que le même rasoir coûte 50 Euros en France, alors le rapport d’échange réel entre les deux biens est de : E(100/50 = 0,63(100/50=1,26. Dans ce cas, il vaut mieux acheter son rasoir en France, même si l’on est suisse. A l’inverse, si le prix du rasoir monte à 67 Euros en France, alors Q = 0,63(100/67 = 0,94 et il vaut mieux acheter son rasoir en Suisse même si l’on est français.

Bien sûr, ces raisonnements ne prennent pas en compte les coûts de transport qui expliquent que l’on ne peut pas arbitrer aussi facilement que cela entre les différents marchés de biens nationaux. C’est pourquoi Q peut différer de 1 durablement.

Définition I.3.3.1.c : Régime de changes fixes
Un régime de change fixe se caractérise par des interventions des autorités monétaires sur le marché des changes de manière à maintenir un certain cours entre la monnaie nationale et une ou plusieurs monnaies de référence. Toute vente de la monnaie nationale par des agents privés doit être compensée par un achat de la part des autorités monétaires et inversement en cas d’achat de la monnaie nationale par des agents privés.

Exemples : 

- SMI entre 1944 (Bretton Woods) et 1971 (Suspension de la convertibilité-or du $) : les devises des pays adhérents aux FMI sont dans un système de parités fixes avec une marge de fluctuation de (1%.

- Currency Board adopté par l’Argentine en 1991

- « Peg » du Bath Thaïlandais au $ jusqu’en 1997.

Définition I.3.3.1.d : Régime de changes flexibles

Les autorités monétaires n’interviennent pas ou très peu sur le marché des changes de sorte que le cours de la monnaie nationale fluctue librement en fonction de l’offre et de la demande.

C’est ce qui se passe entre les grandes monnaies depuis les accords de la Jamaïque de 1976.

NB : il n’y a jamais de régime purement flexible où les autorités n’interviendraient absolument pas...

INSERER ANNEXE I.3.3.1. : les différents régimes de change selon le FMI.
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change

Les autorités monétaires interviennent activement sur le marché des
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fluctuations excessives que de le porter  un niveau donné.

(Source : Fonds monétaie ntermational)





I.3.3.2. Ajustements de la balance des paiements

Reprenons les égalités comptables étudiées plus haut.

L’égalité : 

(I.3.1.1)


Y + U= C + I + G + X ( M + U 

établit un lien entre l’équilibre interne et l’équilibre externe. Ce lien montre que le haut de la balance des paiements (i.e. B=CC+CK=X - M + U) dépend étroitement de l’écart entre la production nationale Y et la dépense interne, que l’on nomme aussi « absorption ». Notons A cette absorption : 

A = C + I + G

On a alors Y + U = A + B

De quoi A et B dépendent-ils ?

La théorie économique et ses vérifications empiriques ont démontré que :

- Les principaux déterminants de A sont le revenu national Y et les taux d’intérêts qui influencent à la fois la consommation et l’investissement. Ces influences seront étudiées en détail plus loin. La dépense publique peut être considérée comme exogène en première analyse (variable de décision politique). 

- Les principaux déterminants de B sont le revenu national Y qui influence la demande d’importations, et le taux de change réel Q qui influence à la fois les importations et les exportations.

On peut dès lors écrire : 

(I.3.3.2.1) Y + U=A(Y,i)+B(Y,Q)

(I.3.3.2.2) B(Y,Q)=X(Q)-QJ(Y,Q)

Par ailleurs : 

(I.3.2.1)

B = (Sp - I) + (T - G) = ( CFANM ( VR ( VPMB

ou encore : 

B(Y,Q) = ( CFANM - VR - VPMB
Or on sait aussi que les flux financiers des agents non monétaires et des banques sont déterminés par les écarts de rendement entre les placements nationaux et les placements à l’étranger. En notant i le « rendement moyen » des placements domestiques et i* celui des placements étrangers, on a donc : 

VR = - B(Y,Q) ( CFANM (i,i*) - VPMB(i,i*)
Or on sait que les autorités monétaires n’interviennent pas sur le marché des changes (il serait plus réaliste de considérer qu’elles interviennent « très peu ») lorsque l’on est dans un régime de changes flexibles. Cela implique donc :

VR = 0 ou encore : 

- B(Y,Q) ( CFANM (i,i*) - VPMB(i,i*)= 0
L’équilibrage de la balance des paiements doit donc se faire, en changes flexibles, par la variation du revenu national Y, du taux de change réel Q (et donc du prix relatif p*/p et du taux de change nominal E qui le compose), et des taux d’intérêt domestiques i et étrangers i*

Au contraire, on voit qu’en changes fixes, les interventions des autorités monétaires sur le marché des changes (VR) permettent à la balance des paiements de s’équilibrer si ce n’est pas déjà le cas .

En résumé, l’ajustement de la balance des paiements s’effectue de la manière suivante : 

	Changes fixes : 
	Changes flexibles : 



	E = E
VR = - B(Y, EP*/P) ( CFANM (i,i*) – VPMB(i,i*)

La base monétaire est influencée par la balance des paiements

	VR = 0

- B(Y,Q) ( CFANM (i,i*) - VPMB(i,i*)= 0
La base monétaire n’est pas influencée par la balance des paiements


En régime de changes flexibles, la balance des paiements s’équilibre par des variations du taux de change réel et non pas par les variations des réserves officielles de change. En conséquence, la masse monétaire est contrôlée par les autorités monétaires, puisque les réserves de change en sont une contrepartie importante (cf. section précédente).

A l’inverse, en régime de changes fixes, la balance des paiements s’équilibre par la variation des réserves officielles en devises, ce qui implique que la masse monétaire nationale échappe au contrôle des autorités monétaires nationales. Elles peuvent cependant stériliser les entrées/sorties de devises, c’est à dire vendre/acheter d’autres actifs pour maintenir constante la taille de leur bilan et donc de la base monétaire.

A FAIRE : CAS ET EXERCICES DE LA SECTION I.3.

Partie II : Les grandes variables macroéconomiques, leurs déterminants et leur équilibrage à court terme

Introduction de la partie II : l’articulation court terme/long terme

Distinction politique conjoncturelle/politique structurelle ; Distinction Cycle/croissance ; différence entre croissance effective et croissance potentielle.

II.1. Les variables et leurs déterminants

II.1.1. Consommation et investissement

II.1.2. Exportations, importations, flux de capitaux

II.1.3. Recettes et dépenses publiques

II.1.4. Les stocks

II.1.5. La productivité, l’inflation et le chômage

II.1.6. Monnaie, crédit et taux d’intérêt

Pour comprendre le mécanisme de création monétaire et le fonctionnement de la politique monétaire, il est utile de revenir à la composition des bilans de la banque centrale (BC) et des banques de second rang (B2R) :

	Encadré 1 : bilans des banques centrales et bilans bancaires typiques

Bilan caractéristique d’une banque centrale :



	Actif
	Passif

	Devises et or

Prêts au gouvernement (titres et avances)

Prêts au B2R

Autres actifs


	Billets et pièces détenues par les banques de second rang

Réserves en monnaie centrale des banques de second rang (=compte courant des B2R auprès de la BC)

	Les réserves en monnaie centrale constituent la liquidité ultime de l’économie : c’est avec elles que les dettes sont réglées in fine, puisque les paiements d’un agent à l’autre donnent lieu à des paiements entre banques (compensation interbancaire) qui sont effectués grâce par des transferts de monnaie centrale des banques déficitaires vers les banques excédentaires. Il n’y a pas de fonctionnement des paiements sans la liquidité ultime émise par la BC car nul ne peut payer avec sa propre dette. C’est pourquoi les systèmes monétaires sont nécessairement hiérarchisés. Dans les systèmes basés sur une monnaie métallique, la forme supérieure de moyen de règlement des dettes est l’or (ou éventuellement l’argent). Dans les systèmes modernes, c’est la monnaie centrale. Ce principe hiérarchique est nécessaire car c’est lui qui contraint les agents déficitaires à chercher les moyens de rembourser leurs dettes. S’il n’existait pas, personne ne prêterait jamais d’argent car la contrainte de remboursement ne serait jamais effective.

La banque centrale crée de la monnaie lorsqu’elle accroît l’un des postes de son actif : par exemple, lorsque la balance des paiements est excédentaire et que les taux de change sont maintenus fixes, il y a augmentation des réserves de change, ce qui accroît la taille de l’actif de la BC et créée donc de la monnaie. Le financement monétaire du déficit public (poste appelé « avances ») donne lieu à de la création monétaire. Cette méthode de financement que l’on appelait autrefois la « planche à billets » est utilisée lorsque la BC n’est pas indépendante. Ce n’est plus le cas depuis que la Banque de France est indépendante. Ce mode de financement est exclu dans les statuts de la Banque Centrale Européenne (BCE). 

La détention de titres publics est nécessaire lorsque la BC veut pouvoir intervenir à l’open-market. 

Les prêts aux B2R sont soit des prêts « en blanc » soit des prêts accordés en échange de créances escomptées, soit encore des prêts provisoires accordés contre des titres mis en pension.

Les réserves des B2R sont des comptes courants des B2R ouverts à la suite des prêts effectués par la BC.

Bilan (simplifié) caractéristique d’une banque de second rang :



	Actif
	Passif

	RO : réserves obligatoires

RE : réserves excédentaires

Crédits 
Portefeuille de titres

Autres postes


	Dépôts (dépôts à vue, à terme, comptes sur livrets, CEL et PEL, etc.)

Titres émis hors actions (obligations, certificats de dépôts, etc.)

Autres postes

	RO et RE sont des comptes courants auprès de la banque centrale (catégorie « réserves » au passif de la BC).

Dans le passif, certaines ressources sont soumises à la contrainte des réserves obligatoires (les dépôts à vue notamment) : les banques doivent avoir des réserves (RO) à leur actif en proportion de ces dépôts. Cette proportion est définie par la loi.




Les opérations par lesquelles la BC distribue des réserves aux B2R sont appelées, quelle qu’en soit le vecteur, opérations de refinancement. Ce sont ces opérations qui déterminent la masse monétaire. Il y a deux modes de fonctionnement possibles de ces opérations : un contrôle quantitatif et un contrôle par le prix.

Contrôle quantitatif : 

La contrainte de financement imposée par le système bancaire est alors représentée sous le terme de « multiplicateur de base ». Dans un tel système, les réserves en monnaie centrale des banques de second rang sont principalement obtenues contre des titres échangés sur le marché monétaire : c’est ce que l’on appelle les opérations d’open-market (par exemple des bons du trésor). La banque centrale vend ou achète des titres sur le marché monétaire lorsqu’elle veut réguler le taux d’intérêt auquel les banques obtiennent leurs réserves excédentaires. Elle le fait baisser lorsqu’elle achète des titres, et inversement lorsqu’elle en vend. 

La quantité de réserves du système bancaire est alors contrôlée quantitativement. C’est la banque centrale qui prend l’initiative de distribuer des réserves.

Dans ces systèmes où le montant des crédits que les banques de second rang peuvent accorder dépend des réserves disponibles, il existe un “ multiplicateur de base ” qui exprime une causalité des réserves vers les dépôts.

Calcul du multiplicateur de base dans un cas simple : 

Avec tRO=20% on a : 

R= tRO.D, soit D=(1/tRO).R=5.R et L=((1-tRO)/ tRO).R=4.R

Si le montant des Réserves est limité et s’il n’y a plus de réserves excédentaires, la causalité va de la base monétaire vers le crédit et les dépôts : la création monétaire est contrainte. La quantité de monnaie est exogène.

Cependant, lorsque la relation de multiplicateur s’applique strictement, les taux d’intérêt peuvent monter rapidement et le risque est alors très grand de voir l’activité se ralentir fortement : récession de 1981 (et crise de la dette des PVDs) déclenchée par la politique de contrôle strict de la masse monétaire mise en place par P. Volker en 1979.

On le voit, il y a en pratique assez peu de chances pour que ce système de contrôle quantitatif (dit « fractional reserve system ») fonctionne bien longtemps, sauf dans les rares cas où les autorités monétaires sont prêtes à déclencher une véritable récession pour obtenir une désinflation

Contrôle par le prix de l’argent (taux d’intérêt) : 

Aujourd’hui, la plupart des systèmes monétaires fonctionnent avec une causalité inverse (les crédits font les dépôts), ce que l’on appelle un “ diviseur de crédit ”.

Les banques accordent des crédits, ce qui accroît le montant des dépôts à leur passif. Elles doivent alors se procurer des réserves en empruntant à la banque centrale ou en lui vendant des titres (refinancement).

Comme la banque centrale accepte toujours de refinancer les B2R, ces dernières n’ont d’incertitude que sur le coût de ce refinancement qui est maîtrisé par la BC (taux d’intérêt directeur). Mais il n’y a plus de limitation quantitative au refinancement.

La quantité de monnaie est alors complètement endogène et on est dans un système de « multiplicateur » :
Multiplicateur de crédit : R=((tRO/1-tRO)).L, soit R=0.25.L

La causalité va des crédits vers les réserves et la création monétaire est endogène. La banque centrale ne peut pas contrôler directement la quantité de monnaie (la base monétaire), elle ne peut contrôler que le taux d’intérêt directeur, c’est à dire le taux auquel elle prête les réserves.

Encadré 2 : Comment les banques centrales contrôlent-elles les taux courts ?

(Et comment influence-t-elles les taux longs ?)

En théorie, il suffit de contrôler le taux d’intérêt correspondant à l’échéance la plus courte pour contrôler l’ensemble des taux des échéances plus longues : c’est ce que prévoit la théorie de la détermination des taux d’intérêt par les anticipations.
En effet par arbitrage on doit toujours avoir égalité entre le rendement d’un placement à échéance t+n et le rendement du placement n fois successivement de la même somme initiale aux taux courts présents. Soit : 

(1+tin)=(1+ti1)(1+t+1i1)(1+t+2i1)…(1+t+(n-1)i1)

Où les taux d’intérêt de date > t ne sont pas connus mais anticipés. En conséquence, si les autorités monétaires contrôlent ti1 et influencent correctement les anticipations, elles vont avoir un bon contrôle de l’ensemble des taux d’intérêt de toutes échéances, dont les taux courts.

Il y a deux manières d’agir sur les taux courts pour une banque centrale : 

1) Offrir des facilités permanentes,

2) Effectuer des opérations d’open-market.

1 : Les facilités permanentes :

La BC peut encadrer les fluctuations du taux d’intérêt au jour le jour sur le marché monétaire en fixant un taux plafond et un taux plancher.


Taux des prêts au jour le jour accordés par la BC sur demande des B2R (prêts non contingentés)

iplaf


Taux des facilités de dépôt au jour le jour accordées par la BC sur demande des B2R (dépôts non contingentés)

iplanch

Lorsqu’il est toujours possible de se procurer de la liquidité pour 24h au taux iplaf, il est impossible que le taux au jour le jour dépasse iplaf puisque aucun agent souhaitant prêter à un taux supérieur à iplaf ne trouverait preneur.

De même, lorsqu’il est toujours possible de placer de l’argent pendant 24 h au taux iplanch, aucun agent ne peut trouver à emprunter à un taux inférieur puisque aucun prêteur n’a intérêt à prêter à un taux inférieur.

Pour contrôler l’évolution du taux court à l’intérieur des bornes, il est encore possible d’utiliser la solution 2) :

2 : Les opérations d’open-market :

Il peut s’agir d’achats fermes de titres ou de prises en pension (repurchase agreements, « repo ») réalisées par appel d’offre. Les appels d’offre de la BCE sont réalisés soit par adjudication à taux fixe, soit par adjudication à taux variable. 

La BCE effectue des prises en pension une fois par semaine pour des prêts d’une maturité de 2 semaines. Elle effectue aussi des prises en pension 1 fois par mois pour des prêts d’une maturité de 3 mois. Elle peut aussi effectuer des opérations « surprise » pour obtenir un réglage encore plus fin des taux courts. Au total, cela donne des taux courts européens de la forme suivante : 

VOIR DIAPOSITIVE DANS DOCUMENT POWERPOINT

EONIA : Euro overnight offered index average.

Pour les USA, on a plutôt quelque chose de la forme : 

VOIR DIAPOSITIVE DANS DOCUMENT POWERPOINT

II.1.7. Le taux de change

A FAIRE : CAS ET EXERCICES DE LA SECTION II.1.

VPMB agit ici





VR agit ici





Taux du marché monétaire au jour le jour


















































































































































































































































Devises reçues (et conservées) par les banques









































Devises déposées par les banques ou variation de R résultant des interventions sur le marché des changes








Les comptes courants des agents non bancaires qui ont déposé leurs devises sont crédités











































































































Les deux génèrent une augmentation de M














Le compte courant des banques auprès de la BC est crédité d’un montant équivalent en monnaie nationale


















































� Cette « bizarrerie » provient du fait que l’on veut faire ressortir dans le haut de balance dans quel sens les devises vont être transférées entre résidents et non résidents : la vente d’un actif ou d’un bien fait rentrer des devises, c’est pourquoi on va la compter en crédit, bien qu’il y ait diminution du patrimoine. C’est une logique de flux. 
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