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Avertissement

· Ces notes sont les notes de cours de l’enseignant. Elles sont susceptibles d’être révisées régulièrement. 

· Leur usage par les étudiants du cours est facultatif. Il est demandé de ne pas les diffuser ni d’y faire référence

· La plupart des figures et tableaux auxquels il est fait référence dans ces notes sont dans un fichier annexe 
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1. Rappels
1.1 Définitions

1.1.1 L’économie : science qui étudie comment des ressources rares sont employées pour la satisfaction des besoins des hommes vivant en société

1.1.2 Besoins

· besoins = exigences nées de la nature (( besoins essentiels) ou de la vie sociale (( besoins d’accomplissement (formation, éducation), de confort, de loisir, induits par la publicité,…)

· très variables selon les individus, les sociétés ( nv de dvlp, tradition socioculturelle, environnement naturel) et selon l’histoire (hier ( aujourd’hui)

1.1.3   Biens et services (B&S) 

· déf : = produits qui répondent à un besoin

· bien matériel ( service immatériel (pain ( coupe de cheveux)

· ( ( critères de classification : distinction entre B&S

· durable (ex : électroménager, voiture) ou non durable (consommé en 1x ; ex : nourriture)

· pour la consommation (( ménages) ou la production (( entreprises)

· marchand (payant et ( sect pv) ou non marchand (gratuit et ( sect public)

· individuels (ex : vêtement) ou collectifs (ex : route, école)

· valeur d’usage (( utilité) ( valeur d’échange (prix)

Figure 1.1  Typologie des biens et services (Cahiers français n°315, p.24)

1.2 Les acteurs 

Rem. préliminaire : - classification = f(contexte) (ex : ent. pub. ( Et ou non)

- ici classification au sens des comptes de la nation
1.2.1 Ménages = personnes qui vivent ensemble dans un même logement

· disposent de revenus (du travail et de la propriété)

· consomment et épargnent

· ( les entreprises individuelles (agriculteurs, professions libérales,…) ( production

1.2.2 Sociétés non financières 

· toutes les entreprises, sauf sociétés individuelles et financières

· produisent et vendent les B&S

· privées (ex : Peugeot) ou publiques (ex : SNCF)

1.2.3 Sociétés financières

· institutions financières 

· collectent l’épargne (( dépôts des ménages) et accordent des prêts

· ( BF, banques, caisses d’épargne,…

· sociétés d’assurance (collectent les primes et indemnisent les assurés)

1.2.4 Administrations publiques (AP)

· autres noms : Etat, pouvoirs publics

· produisent les B&S non marchands (gratuits ou quasi-gratuits)

· ressources : taxes, impôts et cotisations sociales obligatoires

· redistribuent les revenus et patrimoines (allocations familiales, allocations de chômage, remboursements des soins de santé,…)

· 3 sous-secteurs : AP centrales (ex : administrations nationales, universités, musées nationaux), locales (ex : lycées, mairies) et de sécurité sociale (ex : hôpitaux publics)

· ne contient pas les entreprises publiques

1.2.5 Les institutions sans but lucratif au service des ménages (( écon sociale)

· produisent des B&S non marchands pour les ménages

· ressources : cotisations, revenus du patrimoine, subsides

· ex : syndicats, partis politiques, clubs sportifs, association d’étudiants

1.2.6 Le Reste du Monde

· ( (non résidents( y.c. touristes

· intérêt ( échanges (X, M) de B&S, capitaux et travail avec le RM

1.3  Les opérations

1.3.1 Opérations sur les produits

· production 

· marchande et non marchande

· plusieurs destinations : C, CI, I

· écon ouverte : importations et exportations

· consommation intermédiaire (CI) 

· {} des B&S transformés ou détruits par le processus de production

· ne concerne que les entreprises et AP

· ex : énergie, matières premières, produits semi-finis (ex : farine ( boulanger, acier ( constructeur auto)

· remarque importante : la CI ne comprend pas le travail ni les équipements (les travailleurs et les machines ne sont pas transformés par le processus de production !!!)

· consommation finale (CF) ( B&S destinés à la satisfaction directe des besoins des ménages

· investissement (formation brute de capital fixe)

· des entreprises (machines, bâtiments), des ménages (logements), des AP (bâtiments, matériel, infrastructures (routes, ponts,…))

· investissement (B durables, usage > 1 an) ( CI (B&S non durables)

· (C de biens durables par les ménages (ex : voiture)( ( I ménages

· Remarque importante : 

· un même bien sera classé différemment selon sa destination !

· ex : (farine, essence ( ménages = CF( ( (farine, essence ( firme = CI(
1.3.2 Opérations de répartition (de la VA)

1.3.2.1  Revenus pour contribution à la production 

· rémunération des salariés 

· revenus de la propriété et de l’entreprise (loyers, dividendes ( actionnaires, revenus des entrepreneurs individuels,…)

1.3.2.2 Opérations de redistribution

· se font via les transferts (( pas de contrepartie à la production)

· exemples : impôts (TVA, sur le revenu et patrimoine,…), cotisations sociales, subventions aux entreprises ( aide des AP)

1.3.3 Opérations financières

· purement financières ( autres opérations

· prêts (placement) et emprunts (endettement)

· exemples : dépôts bancaires, crédits, émissions d’actions ou d’obligations

1.4 Résumé 

Tableau 1.1  Tableau récapitulatif des acteurs (Cahiers français n°315, p.11)
1.5  La production de B&S

1.5.1  Classifications des producteurs 
1.5.1.1 B&S marchands et non marchands

· B&S marchands : entreprises (sociétés non financières, financières (banque, assurance), sans but lucratif, entreprises individuelles) 

· B&S non marchands : AP

1.5.1.2  Secteurs d’activités

· Primaire (agriculture, sylviculture, pêche)

· Secondaire :

· industries extractives (mines, carrières)

· industries transformatrices (auto, papier, verre, agro-alimentaire, chimie,…)

· construction (bâtiments, travaux publics)

· tertiaire :

· distribution ( ( sous-branches : commerce, transport, communications (ex : poste)

· serv aux mg et ent (banques, assurances, agences immobilières,…)

· hôtellerie, loisir, tourisme

· administration, recherche, enseignement

· santé et action sociale

1.5.2 Schéma d’une entreprise

Figure 1.2  Schéma d’une entreprise

1.5.3  Entrées (= facteurs de production = input)

1.5.3.1  Consommation intermédiaire

· énergies (gasoil, essence, charbon, électricité,…)

· matières premières (minerais, sable, eau, arbres,…)

· B&S qui seront transformés : farine, tôles d’acier (( voitures), bois (( meubles),…

· inputs gratuits : air, soleil

1.5.3.2 Autres facteurs de production

· travail (« force » de travail + qualifications (capital humain))

· capital physique (machines, bâtiments, terres, immatériel,…)

· savoir-faire technique ( complémentarité entre la technique ( machines et le savoir-faire ( main d’œuvre 

1.5.4  Sorties (output)

· production désirée

· outputs non désirés : pollutions (de l’eau, de l’air, du sol) 

( problèmes environnementaux (locaux et globaux)

1.5.5  Deux concepts essentiels

· chiffre d’affaire :

· déf : valeur de la production (( production en volume ; ex : en tonnes)

· formule : 

CA = prix ( production  (en €)

· valeur ajoutée : 

· déf : richesse créée par l’entreprise ; comme son nom l’indique, c’est le supplément de valeur ajouté par l’entreprise aux B&S qu’elle transforme

· formule :

VA = CA – CI  (en €)

· La VA est donc la ( entre la valeur des B&S que la firme produit et la valeur des B&S qu’elle transforme (c-à-d sa CI)

· ex : VA du boulanger = valeur du pain – valeur des B&S transformé pour faire le pain (farine, carburant du four, sel, levure, eau)

· Rappel important : dans le calcul de la VA, on n’enlève pas la valeur du travail ni des équipements (machines, bâtiments,...) !!!

1.6  Productivité

CA et VA = indicateurs de la taille de l’entreprise ( productivité = indicateur de performance ou d’efficacité

1.6.1  ( ( notions

· productivité physique d’un facteur = quantité produite / quantité du facteur (exprimée en unités physiques (ex : ( pièces/h tv))

· productivité en valeur d’un facteur = VA / coût du facteur (sans unité)

· productivité globale des facteurs = VA / somme des coûts des facteurs (sans unité)

1.6.2  Exemple : soit une ent fabricant Q = 200 échelles, au moyen de L = 50 h de tv. Le prix d’une échelle est p = 100 €/échelle, le salaire est w = 40 €/h, la CI = 6000 €.

· prodv physique du tv : Q / L = 4 échelles / h

· VA = pQ – CI = 20000 – 6000 = 14000 €

· prodv en valeur du tv = VA / wL = 14000 / 2000 = 7

Référence : - de Wasseige, chapitre 1

-  Euzéby, p.12 et 24-30

2.  Le circuit économique

Circuit = ensemble des flux entre agents écon ( vision d’ensemble de l’écon

2.1  Circuit 1 (C1) : ménages + entreprises

2.1.1   Economie marchande

· Échange (induit par la spécialisation) : B&S contre monnaie

· Prix = quantité de monnaie ( 1 unité du B&S (en €/unité)

· valeur échangée  = prix ( quantité

2.1.2   Monnaie

· 1er rôle : intermédiaire dans les échanges (( troc)

· 2ème rôle : étalon (instrument de mesure) de la valeur d’échange

2.1.3  Circuit écon = schéma des flux économiques

· circulation des B&S : des producteurs vers les consommateurs

· circulation de la monnaie (ex : (1) X reçoit un certain revenu ; (2) X le dépense ( revenu ( Y ; (3) Y le dépense, etc)

Figure 2.1  Circuit 1 : ménages + entreprises (de Wasseige, p.17)

2.2  Circuit 2 (C2) : C1 + intermédiaires financiers

Remarque : C1 suppose que tous les revenus sont dépensés ( réalité ( épargne

2.2.1 Epargne

2.2.1.1 Déf :

Epargne = revenus – consommation

2.2.1.2 Causes de l’épargne :

· Incertitude p/r au futur (possibilité de dépenses imprévues ( maladie, accident)

· dépense future attendue (ex : voiture, voyage)

· placements financiers (prêt ( obtenir un revenu)

2.2.2 Monnaie

· forme liquide de l’épargne (immédiatement disponible pour les paiements)

( 3ème rôle : réserve de pouvoir d’achat (( paiements futurs)

· ( billets, pièces et comptes à vue

· thésaurisation : épargne sous forme liquide (ex : billets)

2.2.3   Placements financiers

· moins liquides que la monnaie, mais rapportent un revenu

· taux d’intérêt (ex :  un dépôt de 100 € placé à un taux d’intérêt annuel de 3% rapporte 3 € après un an)

· formes de placements (ex : carnet d’épargne, dépôt à terme (1,3,5 ans), action, obligation)

2.2.4 Intermédiaires financiers (IF)

· ( banques, caisses d’épargne

· collectent l’épargne

· prêtent (financement de l’investissement, crédits à la consommation, prêts à l’Etat)

· créent de la monnaie (sous forme de comptes à vue)

2.2.5 Circuit avec IF

Figure 2.2   Circuit 2 : C1 + intermédiaires financiers (de Wasseige, p.19)

2.3 Circuit 3 (C3) : C2 + Reste du Monde

Remarque : C3 décrit une écon fermée ( réalité = écon ouverte

2.3.1 Echanges avec le RM

· B&S

· revenus des facteurs (travail et capital)

· transferts 

· capitaux

· devises (monnaies étrangères)

2.3.2 Balance commerciale (BCom)

· ( importations et exportations de B&S (y.c. tourisme)

· attention, dans certains pays (( France), BCom ( uniquement les biens

· solde Bcom = ( entre les valeurs des exportations et des importations de B&S

2.3.3   Balance courante (Bcour) ( échanges de :

· B&S (Bcom)

· revenus (ex : salaires des travailleurs frontaliers, dividendes, intérêts)

· transferts courants (ex : transferts des travailleurs immigrés à l'étranger, contributions aux organisations internationales)

· solde Bcour = ( entre recettes et dépenses ( Bcour

2.3.4 Balance des paiements (BP) 

2.3.4.1  Contenu (selon comptabilité européenne) :

· Bcour

· opérations d'achat/vente d'actifs non financiers (ex : brevets) + transferts de capital (ex : remises de dette, aides à l'investissement)

· flux financiers ( 

· investissements directs à l’étranger (ex : création d’ent, fusion, acquisition)

· achat/vente de titres (ex : actions, obligations) à l’étranger

· mvts d’or et de devises : compensent la différence entre recettes et dépenses

· remarques :

· pour enregistrer un mouvement, on regarde le sens de l’argent : recette = entrée d’argent et dépense = sortie d’argent

· Attention : la compensation ( (sorties or/devises ( recettes et entrées or/devises ( dépenses(  !
2.3.4.2  Contenu exhaustif ( solde nécessairement nul (sauf erreurs statistiques)
2.3.5  Circuit avec RM

Figure 2.3   Circuit 3 : C2 + Reste du Monde (de Wasseige, p.21)

Tableau 2.1  Schéma simplifié d’une BP ( France

	
	Recettes

(entrées de monnaie)
	Paiements

(sorties de monnaie)

	B&S
	Exportations françaises
	Importations françaises

	tourisme
	Dépenses des étrangers en FR
	Dépenses des français à l’étranger

	Solde Bcom
	
	

	travail
	Salaires des français à l’étranger
	Salaires des étrangers en FR

	propriété
	Intérêts, dividendes perçus de l’étranger
	Intérêts, dividendes payés à l’étranger

	transferts
	Perçus par la FR de l’étranger
	Payés par la FR à l’étranger

	Solde Bcour
	
	

	Investissements directs
	De l’étranger en FR
	De la FR à l’étranger

	Achat/vente de titres
	De l’étranger en FR
	De la FR à l’étranger

	Mouvementsd’or/devises
	Sorties de FR
	Entrèes en FR

	Erreurs et omissions
	
	


2.4  Circuit 4 (C4) : C2 + Administrations publiques

2.4.1  AP = producteurs de B&S non marchands

· administrations, défense, enseignement, soins de santé, immondices, gestion des réseaux (routes, ports, radio-TV,…)

· B&S gratuits ou « quasi » gratuits

· La production de B&S suppose :

· travail (=>payement de traitements aux fonctionnaires)

· achats de B&S aux entreprises (CI « publique »)

· investissement publics (routes, bâtiments, aéroports,…)

Remarque : AP ( entreprises publiques !

2.4.2  Fonction redistributrice

· transferts aux ménages (pension, allocations d’étude, chômage, )

· subventions aux entreprises (aide à la recherche, aux investissements,…)

Remarque : échange (donnant-donnant) ( transferts (pas de contrepartie) !

2.4.3 Ressources

· impôts directs (sur les revenus)

· impôts indirects (sur les échanges) 

· cotisations sociales obligatoires (des ménages et des entreprises)

2.4.4 Gestion de la dette publique

· emprunts auprès des ménages et des banques ( financer le déficit de l’Et (( ressources < dépenses)

· remboursements et intérêts

2.4.5  Circuit avec AP

Figure 2.4  Circuit 4 : C2 + Administrations publiques (de Wasseige, p.56)

2.5  Résumé 
Tableau 2.2  Tableau des flux entre agents

	
	Entreprises
	Ménages
	AP
	IF
	RM

	Entreprises
	CI

Investissement

Rev. propriété
	Salaires

Rev. propriété
	TVA

Cot. sociales

Impôts
	Rev. propriété

Intérêts
	Importations

Salaires

Rev. propriété

	Ménages
	Consommation

Investissement 
	Loyers
	TVA

Cot. sociales

Impôts
	Intérêts
	Tourisme

	AP
	CI

Investissement

Subventions
	Traitements

Prestations sociales
	
	Intérêts (dette publique)
	Transferts

	IF
	CI

Investissement
	Salaires

Rev. propriété
	Cot. sociales

Impôts
	Revenus propriété
	Revenus propriété

	RM
	Exportations

Tourisme
	Salaires

Rev. propriété
	Transferts
	Revenus propriété
	

	Solde
	Besoin de financement
	Capacité de financement
	Besoin de financement
	Capacité de financement
	Cap./besoin de financement


Référence : - de Wasseige, chapitre 2 

- Cahiers français n°315, p. 8-12

3.  Le financement de l’économie

Financement de l’écon : ensemble des moyens par lesquels les agents se procurent les fonds nécessaires pour leurs dépenses

3.1 Revenus, épargne, capacité et besoin de financement

3.1.1  Notions de revenus

· revenu primaire (RP)

· part de la VA reçue par l’agent en fonction de sa contribution productive

· fortes inégalités de RP ( nécessité de redistribution

· transfert (TR) entre agents économiques 

· ne provient pas d’une contribution productive

· résulte de l’action des PP

· réduit les inégalités (sans les annuler !)

· revenu disponible (RD) :
· formule :
RD = RP – TR payés + TR reçus

· ex ( Mg : RP ( revenus du travail et de la propriété ; TR payés : impôts s/ revenu, cotisations sociales ; TR reçus : allocations chômage, familiales
3.1.2 Epargne

Epargne = RD – Consommation

3.1.3  Capacité (CF) et besoin de financement (BF)

· les agents investissent (machines, ordinateurs, logiciels, bâtiments...)

· si : 
· Investissement < Epargne (
CF = Epargne – Investissement

· Investissement > Epargne (
BF = Investissement - Epargne 

· CF/BF des agents en pratique :

· globalement, les ménages dégagent une CF (mais ( mg en BF)

· situation variable dans le temps ( les entreprises 

· l’Etat a généralement un BF

· rem : ( ( selon pays (ex : mg US parfois globalement en BF !)

3.2  Bilan des opérations financières

3.2.1 Distinction stock/flux

· stock (S) : 

· grandeur mesurée à une date donnée (capital, monnaie, patrimoine,...)

· ex : les 15€ que je détiens aujourd’hui dans mon portefeuille

· flux (F) : grandeur mesurée sur un intervalle de temps (revenu mensuel, consommation annuelle de gaz,...)

· lien entre stock et flux

· équation fondamentale 

(S = Saprès -  Savant
= Fentrée - Fsortie

· soit Pt le patrimoine de X le 1er janvier de l’année t, alors la variation de P entre le 1/1/2006 et le 1/1/2007 est : 

P1/1/2007 – P1/1/2006 = Revenus2006 – Dépenses2006
3.2.2  Bilan des opérations financières 

· = tableau à 2 colonnes : actif et passif

	Actif
	Passif

	Actifs financiers
	K financier propre (KFP)

Dettes


· identité fondamentale :
Actifs financiers = KFP + Dettes
· actif : 

· ( les actifs financiers de l’agent 

· actifs = ce qui est à sa disposition (créances, actions, monnaie,...)

· passif : modalités de financement des actifs 

· ( KFP, dettes

· KFP = ce qui lui appartient (
( CF passées

( apports nets de capitaux cumulés ( propriétaires (( entreprises et banques)

· dettes = ce qui ne lui appartient pas et qu’il doit à d’autres gens

· Remarque : le bilan des opérations financières

· = photo de la situation d’un agent à un moment donné ( renseigne des stocks

· ( bilan global de l’agent, qui ( en + le K physique de l’agent (cfr. annexe)

3.2.3 Compte des opérations financières (( variations)

· ( une période donnée (ex : 2007), c-à-d entre 2 dates

· les postes du bilan financier d’un agent varient en fonction de sa CF ou BF

· CF ( ( KFP ( ( Actifs et/ou ( Dettes
· BF ( ( KFP ou ( Actifs et/ou ( Dettes
· tableau en termes de variations :

	(Actif
	(Passif

	(actifs
	(KFP

	
	(Dettes


· l’identité fondamentale devient :

(Actifs = (KFP + (Dettes = CF (ou BF) + (Dettes

Figure 3.1  Schéma comptable d’un agent

VA

Transferts reçus                 Revenu primaire


Transferts versés
Revenu disponible


Consommation finale                  Epargne


Investissement                Capacité (besoin) de financement


(apport net en K (ent, bq)
(actifs financiers                              (Dettes

3.3  Types de financement

3.3.1 Financement interne

· ( actifs financiers (ex : achat d’une obligation) ( ( KFP (( CF positive)

( (Actifs financiers = CF  et  (Dettes = 0

· ( autofinancement

3.3.2 Financement externe direct (( 2 agents !)

· un agent à CF prête à un agent à BF 

· titre contre payement (monnaie)

· en pratique : émission d’actions ou d’obligations sur un marché financier

· exemple :

Tableau 3.1 Financement direct (Cahiers français n°315, p.28)
3.3.3 Financement externe indirect

3.3.3.1  Désirs de l’emprunteur ( désirs du prêteur :

- l’emprunteur (ex : entreprise qui veut installer une centrale élec.) peut souhaiter un prêt à long terme et opère dans l’incertitude (( prix et demande futurs incertains)

- le prêteur (ex : rentier) souhaite une créance liquide (facile à convertir en monnaie sans frais ) et peu sujette à l’incertitude

( nécessité d’un intermédiaire financier (IF) qui concilie ces souhaits contradictoires 

3.3.3.2  Financement externe indirect non monétaire : (( 3 agents !)

- mécanisme : l’IF (banque)

· achète le titre (ex : obligation) peu liquide et risqué de l’emprunteur (firme)

· vend un placement (ex : carnet d’épargne) liquide et peu risqué au prêteur (mg) 

· exemple : cfr. Tableau 3.2
· l’IF emprunte à CT et prête à LT avec risque ( danger !

( stratégie de l’IF :

· diversification des risques (multiplication des prêts ( « mauvais » prêts noyés dans la masse)

· intérêts reçus sur ses prêts > intérêts payés sur ses emprunts

Tableau 3.2  Financement non monétaire (Cahiers français n°315, p. 29)

3.3.3.3 Financement externe indirect monétaire (( 2 agents !)
- mécanisme : l’IF (banque)

· achète le titre peu liquide et risqué de l’emprunteur (firme)

· crédite le compte bancaire de l’emprunteur 
· exemple : cfr. Tableau 3.3
· financement ( ( moyens de paiements (( création monétaire)

Tableau 3.3  Financement monétaire (Cahiers français n°315, p. 30)
3.4  Les marchés financiers (MF)

3.4.1  Définition

· MF = « lieu de rencontre » entre prêteurs (avec CF) et emprunteurs (avec BF)

· ( financement externe direct

3.4.2 Typologie des marchés

· marché monétaire  ( court terme (période d’emprunt < 1 an) 

· marché financier ( long terme ( > 1 ans)

· marché primaire (« lieu » d’émission) ( secondaire (« lieu » de revente)

3.4.3 Endettement versus marchés de capitaux

· économie d’endettement : le financement externe indirect prédomine 

( rôle prédominant des IF

· économie de marchés de capitaux : le financement externe direct prédomine

· France : économie d’endettement jusqu’aux années 80, puis orientation vers les marchés de capitaux

· Les IF s’adaptent 

· en achetant des titres sur les marchés pour leur propre compte ou pour les revendre à leurs clients à la recherche de placement

· en aidant leurs clients à investir moyennant commission

3.5 Résumé

Tableau 3.4  Récapitulatif des financements (Cahiers français n°315, p. 30)

3.6  Annexe : bilan schématique d’un agent (en variation)

	(Actif
	(Passif

	· Investissement brut (en K physique)

· (actifs financiers
	· (Fonds propres

· S – dividendes

· (Kprop 

· (Dettes




Remarques :

· Actif ( actifs physiques (K physique) + actifs financiers

· pour une ent, S correspond au résultat brut (de l’année) et S – div correspond aux bénéfices réservés

· (Kprop : variation apport en K ( propriétaires (ex : nouv actions émises) ( ((Kprop – div = variation apport net en K(
·  Pour passer à un bilan net, on enlève les Am de I (( investissement net) et de S (( résultat net)
Référence : Cahiers français n°315, p. 27-31
4. Monnaie et système bancaire

4.1  Rappels

4.1.1  Rôles de la monnaie (rappel chapitre 2)

· intermédiaire dans les échanges (( troc)

· étalon de la valeur des B&S (les prix sont exprimés en monnaie)

· réserve de pouvoir d’achat (part de l’épargne réservée pour les paiements)

4.1.2 Motifs de détention

· monnaie = actif immédiatement disponible pour acheter des B&S (( moyen de paiement)

· détention de monnaie ( préférence pour la liquidité (
· motif de transaction (la monnaie est indispensable pour les paiements)

· motif de précaution (éventualité de paiements futurs ou inattendus)

· motif de spéculation 

· rem : aujourd’hui, c’est le motif de transaction qui prédomine largement

· spéculation :

· déf : (acheter bon marché ( revendre cher( ou (vendre cher ( racheter bon marché(
· monnaie = moyen de spéculation si les prix (
4.2  Formes de monnaie

4.2.1 Monnaie marchandise

· ( valeur intrinsèque (or, argent, cigarettes...)

· n’est plus d’actualité sauf circonstances exceptionnelles (ex : camps de prisonniers 40-45, effondrement de l’URSS)

4.2.2 Monnaie fiduciaire

· = billets de banque (aucune valeur intrinsèque)

· cours légal : imposé par les autorités publiques (la monnaie fiduciaire est seule à avoir un pouvoir libératoire, c-à-d à pv libérer d’une dette)

· cours forcé : monnaie inconvertible en or

· imprimée par la Banque centrale

· monnaie divisionnaire = les pièces

· ( paiements de la main à la main

4.2.3 Monnaie scripturale

· paiement ( une écriture

· ( paiements via l’intermédiation des banques, caisses d’épargne, Poste

· 3 formes successives d’instruments ( évolution technique

· instruments papiers (chèque, virement, carte de crédit) ( traitement coûteux ( les bq !

· instruments automatisés (virement automatisé, prélèvement automatique, carte bancaire (en FR : carte bleue ; ( paiement via terminal, retrait via guichet auto, paiement différé (idem carte de crédit))

· monétique = monnaie électronique (( dvlp des NTIC ; porte-monnaie électronique (en FR : Moneo), porte-monnaie virtuel ( paiements à distance via internet)
Tableau 4.1  Les différentes formes de monnaie (Cahiers français n°315, p.22)

Tableau 4.2  Paiements interbancaires en France (2005)
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Tableau 4.3  Evolution des paiements interbancaires en France 
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Source : http://www.fbf.fr/Web/internet/content_presse.nsf/(WebPageList)/11+2+milliards+d+operations+de+paiement+en+2005+la+baisse+de+l+utilisation+du+cheque+s+accelere?Open
4.3  Le système bancaire

Système bancaire ( les banques et la Banque centrale

4.3.1 Les banques (commerciales et autres)
4.3.1.1 fonctions : 

· réception des dépôts du public, 

· opérations de paiement (virement), 

· octroi de crédits et création de monnaie (scripturale)
4.3.1.2 Compte d’exploitation
· renseigne des flux : recettes et dépenses liées à la production de sv par la bq pour une période donnée (ex : 2007)

· tableau :

	Recettes
	Dépenses

	· intérêts reçus de la clientèle et des autres banques

· profits ( commissions, opérations sur titres (plus-values)
	· intérêts payés à la clientèle et aux autres banques

· coûts de personnels et d’équipement (informatique)

· amortissement




· épargne : 

· déf :

S = Recettes – Dépenses

· concept net ou brut selon que l’am est compris dans les dépenses ou non

· Capacité de financement :

· déf :

CF = S – I

· concept net ou brut selon que l’épargne est nette ou brute

4.3.1.3  Comptes des opérations financières (( variations)

	(Actif
	(Passif

	· (actifs financiers

· billets

· crédit à la clientèle non financière (mg, Et, ent)

· compte à la BC

· crédits à d’autres banques

· détention de titres


	· (K financier propre ((KFP)

· CF 

· (apport en K ( propriétaires

· (Dettes 

· dépôts clientèle non financière (( CV ( paiements)

· emprunt à la BC

· emprunts à d’autres banques

· autres emprunts


Remarque : le bilan financier ( bilan global de l’agent, qui ( en + le K physique de l’agent (cfr. annexe)
4.3.1.4  Exemples de paiements

(a) Henri retire 50 € en billets à sa bq

	Henri
	
	Bq 

	(Actif
	(Passif
	
	(Actif
	(Passif

	billets : +50

CV : -50
	
	
	billets : -50
	CV Henri : -50


(b)  Le papa d’Henri vire à Henri son argent de poche : 100 € (père et fils ont la même bq).

	Henri
	
	Papa
	
	Bq

	(Actif
	(Passif
	
	(Actif
	(Passif
	
	(Actif
	(Passif

	CV : +100
	KFP : +100
	
	CV : -100
	KFP : -100
	
	
	CV Henri:+100

CV Papa : -100


(c) Henri paye l’addition dans un resto avec un chèque. Le propriétaire du resto va à la bq (la même que celle d’Henri) et dépose les 20 € sur son CV.

	
	Henri
	
	Resto
	
	Bq

	
	(Actif
	(Passif
	
	(Actif
	(Passif
	
	(Actif
	(Passif

	(1)

(2a)

(2b)
	CV : -20
	KFP : -20

chèque : +20

chèque : -20
	
	chèque : +20

chèque : -20

CV : +20
	KFP : +20
	
	chèque : +20

chèque : -20
	CV Resto : +20

CV Henri : -20

	total
	CV : -20
	KFP : -20
	
	CV : +20
	KFP : +20
	
	
	CV Resto : +20

CV Henri : -20


4.3.1.5  2 remarques fondamentales :

· Après consolidation, chaque opération donne lieu à 2 ( N écritures, où 

· N : ( agents concernés

· 2 ( chaque écriture à l’actif (resp. au passif) d’un agent donne lieu à une écriture symétrique au passif (resp. à l’actif) d’un autre agent

· à chaque étape, l’égalité fondamentale (Actif = (Passif est respectée pour tous les agents !

4.3.2  Banque centrale (BC)

4.3.2.1  plusieurs missions essentielles :

· émission des billets et organisation de leur circulation

· gestion des paiements entre banques (via leurs comptes à la BC)

· contrôle des banques 

· prêteur en dernier ressort 

· rappel : bq emprunte à CT et prête à LT ( risque d’insolvabilité

· effet domino : une bq en défaut de remboursement met en difficulté ses bq créancières ( risque de faillites en cascade ( risque de faillite du système bancaire ( ( risque systémique)

· politique monétaire : contrôler la quantité de monnaie en circulation (( lutter contre l’inflation), les taux d’intérêts et le marché des changes

4.3.2.2 BC ( autonomie par rapport au pouvoir politique 

· ( ( politique monétaire ( intérêts politiques à CT (
· passé récent

4.3.3.3  Bilan schématique 

Tableau 4.4  Bilan schématique de la BC (suivant Patat, p.195)
	Actif
	Passif

	· or et devises

· créances sur les IF et sur l’Etat
	· billets

· comptes des IF et du Trésor


4.3.3  Le système  monétaire européen

· euro = monnaie unique (pour 12 pays + d’autres dans l’avenir)

· Eurosystème : 

· = BCE + BC des pays avec euro

· la BCE définit la politique monétaire dans la zone Euro
· les BC appliquent la politique monétaire dans leur pays respectifs
4.4  La création de la monnaie

4.4.1  La création de monnaie fiduciaire

· la BC émet des billets et achète des obligations d’Etat aux IF ( ( billets en circulation

· variations de bilan financier :

	IF
	BC

	obligations d’Et : -100

billets : +100
	
	obligations d’Et : +100
	Billets : +100


4.4.2  Le crédit par les banques

· la banque prête une partie de ses dépôts

· prêt ( ( dépôts ( ( moyens de paiement ( ( monnaie

· exemple : soit la banque B

( situation initiale du bilan financier de B : 

	billet : 100
	dépôts à vue (= CV) : 100


( prêt (= crédit) de 10 à Mr. X qui retire son argent ( pas de création de monnaie

	X
	B

	billets : 10
	dette : 10
	billets : 90

créance sur X : 10
	dépôts : 100


( prêt de 10 à X qui laisse son argent sur un compte à vue ( création de monnaie (+10)

	X
	B

	CV : 10
	dette : 10
	billets : 100

créance sur X : 10
	dépôts : 110


4.4.3 Coefficient de réserve (CR) :

· pour contrôler la création monétaire par les bq, les autorités monétaires de certains pays imposent une réserve obligatoire

· réserve obligatoire :

réserve min = CR ( dépôts

( borne s/ les crédits accordés par la bq :

crédits ( crédits max = dépôts – réserve min =  (1 – CR) ( dépôts

· ex : CR = 10% (
	Bq

	Actif
	Passif

	Réserve ( 10

prêts accordés ( 90
	dépôts = 100


4.5 Annexes

4.5.1  Bilan schématique d’une banque 

	Actif
	Passif

	- actifs physiques : valeurs immobilisées (ex : bureau, équipement, filiales, …)

- actifs financiers

· billets

· crédit à la clientèle non financière (mg, Et, ent)

· compte à la BC

· crédits à d’autres banques

· détention de titres


	· fonds propres

· BR cumulés

· Kprop
· dettes

· dépôts clientèle non financière (( CV ( paiements)

· emprunt à la BC

· emprunts à d’autres banques

· titres émis par la bq




Remarques :

· le bilan ci-dessus est plus large qu’un bilan financier, car il contient en + les actifs physiques (( valeurs immobilisées)

· BR : bénéfices réservés (= S – div) 

· Kprop : apport en K ( propriétaires (ex : actions émises) 
4.5.2  Contrôle de la quantité de monnaie par la BC

· opération d’open-market : 

· émission de billets + achat par la BC d’obligations d’Etat du public ( ( billets en circulation ( ( dépôts ( ( prêts par les banques 

· vente par la BC d’obligations d’Etat au public ( ( crédit

· via le coefficient de réserve

· ( coefficient de réserve ( ( crédit

· ( coefficient de réserve ( ( crédit

· via son taux d’escompte (taux directeur)

· BC = prêteur en dernier ressort : en cas de réserve insuffisante, la bq peut emprunter à la BC au tx directeur

· ( taux directeur ( ( coût d’emprunt à la BC ( ( coût des réserves à la base du crédit (  ( crédit ou obligation pour la bq d’ ( à son tour ses tx ( ( demande de crédit

· ( taux directeur ( ( crédit

Références : - de Wasseige, chapitre 10

- Mankiw, chapitre 27

- Patat, p. 33-42 et 187-193

- Plihon, chapitre 1
5.  Le taux d’intérêt

5.1  Préliminaires

5.1.1 Définitions 

· principal : capital emprunté

· intérêt : prix payé en contrepartie du capital emprunté

· taux d’intérêt (TI) : intérêt par € emprunté et par unité de temps (mois, année)

5.1.2  Exemple : 

· A prête à B pour un 1 an 1000 €  à un taux d’intérêt annuel de 10% 

· un an après, B rembourse :

remboursement = principal + intérêt

= principal + taux d’intérêt ( principal

= 1000 + 10% ( 1000

= 1100 €

5.2  Les principaux TI

( ( marchés ( ( ( TI

5.2.1  Typologie des TI

5.2.1.1  Entre bq

· TI directeur : taux des prêts de la BC aux banques 

· TI interbancaires : taux des prêts des banques entre elles (se calquent s/ taux directeur)

5.2.1.2  Sur les marchés

· TI du marché monétaire : taux des créances négociables (court/moyen termes ; ex : bons du Trésor (émis par Et), billets de trésorerie (émis par ent))

· TI du marché financier : taux des obligations (long terme)

5.2.1.3  Entre IF et clients non financiers 

· TI créditeur : taux des placements à court terme (( intérêts payés par IF)

· réglementés (en France : livrets A, bleus, plans d’épargne-logement,...)

· taux liés aux taux du marché (placements obligataires, dépôts à terme,...)

· TI débiteur : taux des crédits accordés par les bq (( intérêts reçus par IF)

· passé : « réglementé » (influence du politique, « encadrement du crédit ») 

· aujourd’hui : aligné sur les TI des marchés (( développement et concurrence des marchés monétaires) 

5.2.2  Formules de TI

· fixe (égal pendant toute la durée du placement)

· révisable : révision du TI en fonction d’indicateurs de référence (TI directeur, taux d’inflation,...) à des dates précisées dans le contrat de prêt (ex : fin d’année)

· variable : révision du TI en continu en fonction d’un indicateur de référence 

( le montant de l’intérêt n’est connu qu’à l’échéance du placement
5.3  Déterminants des TI

5.3.1 Loi de l’offre et de la demande 

· TI d’équilibre ( ( courbes d’O et de D de prêts (cfr. Fig. 5.1)

· ( offre de prêts ( TI (
· ( demande de prêts ( TI (
Figure 5.1  détermination du TI d’équilibre
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5.3.2  Interdépendance des TI

5.3.2.1  Entre marchés financiers ou placements (
· substitution possible entre ( formes de prêt ( ( concurrence entre celles-ci

· exemple (cfr. cfr. Fig. 5.2) : TI sur les obligations (
( les obligations deviennent plus intéressantes p/r prêts à court terme

( l’épargne se déplace vers les obligations

( offre de prêts à court terme (
( TI prêts à court terme (
5.3.2.2 Au nv des IF

· TI sur les ressources (= emprunts) d’une bq ( (ex : TI directeur, TI interbancaires) 

( la bq ( les taux s/ ses prêts (exactement comme une ent qui répercute sur son prix de vente la hausse des prix de ses facteurs de production)

· Conséquence : la BC peut influencer la création monétaire par les banques

· TI directeur ( ( les bq ( les taux s/ leurs prêts 

( ( D crédits auprès des bq ( ( création monétaire

· en outre, bq ( les taux s/ leurs prêts  

( D crédits se reportent vers les MF

( ( demande de prêts s/ MF ( TI ( s/ MF

Figure 5.2  (TICT ( (TILT
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5.3.3  L’environnement international

· ouverture des économies et internationalisation des systèmes financiers ( interdépendance des TI nationaux

· perspectives de rendements financiers faibles p/r RM ( sorties de capitaux nationaux (les K nationaux cherchent une meilleure rémunération)

· perspectives de rendements financiers élevés p/r RM ( entrées de capitaux étrangers (les K étrangers cherchent une meilleure rémunération)

· facteur qui gagne en importance

5.4  TI à court et à long termes

5.4.1 Attributs désirables d’un placement financier

· liquidité (facilement disponible)

· rendement financier (intérêt)

· rendement peu risqué

· ( intérêt « sûr »

· peu de risque de moins-value

5.4.2 Courbe des taux 

- placement CT plus liquide qu’à LT 

( placement LT doit être plus rentable pour compenser

( TI à LT > TI à CT

( la courbe des taux en fonction de l’échéance du placement est ascendante

- courbe ascendante = situation “normale”, mais il y a des exceptions (ex : inflation en cours ( ( TI s/ prêt à CT, mais on s’attend à ce que l’inflation ne dure pas (( on anticipe une intervention de la BC) ( pas d’ajustement des TI à LT ( TILT < TICT)

Figure 5.2  Courbe des taux (Patat, p. 156)
5.5  Revenu effectif d’un placement

5.5.1 Facteurs affectant le revenu

· inflation (cfr. infra)

· imposition (certains sont exonérés, d’autres non)

· commissions diverses (frais de gestion, frais de dossiers,...)

5.5.2 Taux d’intérêt réel et nominal 

· taux d’intérêt réel (rr) : corrige le taux d’intérêt nominal (rn) pour l’inflation

rr ( rn – taux d’inflation

· évolution nominale d’un dépôt :

dépôtt+1 = dépôtt ( ( 1 + rn) 
· évolution réelle du dépôt :

dépôtt+1 = dépôtt ( ( 1 + rr)
· rem : ces éq ( raisonnement ex post (( raisonnement ex ante avec var anticipées)

5.6  Actualisation

5.6.1 Préférence pour le présent 

· ( 1 € aujourd’hui > 1 € dans un an, même en l’absence d’inflation !

· ( ( causes :

· impatience de C

· risque lié au futur (de ne pas recevoir 1 € demain)

· 1 € aujourd’hui peut être placé ( avoir 1 € + intérêt demain

5.6.2 Taux d’actualisation (TA)

· = correctif permettant d’exprimer une valeur future en son équivalent aujourd’hui, ce qui permet de comparer des valeurs à des périodes (
· choix du TA :

· dépend du contexte et de l’individu 

· peut être choisi de façon à refléter la préférence pour le présent moyenne de la société

· en pratique, on choisi un TI s/ placement à LT peu risqué (ex : emprunt d’Et)

5.6.3 Valeur actualisée (va)

· soit V une valeur à recevoir dans T années (T = 1, 2, 3,…) et r le TA choisi. V est donc une valeur future.

· calcul de la va de V:

va(V,r,T) = V / (1 + r)T

· l’expression peut se réécrire : 

V = va(V,r,T) ( (1 + r)T
( V est donc la valeur future de va(V,r,T) placée aujourd’hui au taux r pendant T années

· alternativement, va(V,r,T) peut s’interpréter comme la somme à placer aujourd’hui au taux r pour obtenir V dans T années

Références : - Patat, chapitre p.151-161
- Stiglitz, chapitre 6

6.  Le marché du risque

6.1 Préliminaires

6.1.1 Risque

· (futur non écrit ( revenu d’une activité écon tournée vers le futur (ex : investissement) non garanti( ( risque

· calcul écon tourné vers l’avenir ( analyse historique tournée vers le passé
6.1.2 Espérance de revenu  
· s’applique ( revenu futur et incertain (c-à-d non encore réalisé)

· on anticipe ( scénarios futurs possibles f1, f2 … , fn avec leur probabilité (Pr) respective de réalisation Pr(f1), Pr(f2), … Pr(fn)

·  probabilité d’un événement ( % de chance de sa réalisation (ex : Pr d’obtenir « pile » en jetant une pièce = 50% = 1/2)
· à chaque futur fi (où i = 1, 2,…,n) est associé un revenu futur R(fi)

· espérance (math) du revenu ou revenu espéré ( moyenne des revenus futurs possibles pondérés par leur Pr respective :

E(R) = Pr(f1)R(f1) + Pr(f2)R(f2) + … + Pr(fn)R(fn)

· exemple : 

· soit un fermier dont le revenu futur dépend du climat. Les futurs possibles, ainsi que les Pr et revenus associés sont décrits par le tableau suivant :

	futurs possibles
	Pr
	revenu futur

	f1 : climat favorable
	0.7
	100

	f2 : climat défavorable
	0.3
	50


· Le revenu espéré du fermier vaut : E(R) = 0,7 ( 100 + 0.3 ( 50 = 85

· remarques : le revenu espéré

( = moyenne (pondérée par les Pr) des revenus futurs mais ne se réalisera pas !

( est plus proche de 100 que de 50 ( Pr(climat favor) > Pr (climat défav)

6.1.3 Pr objectives et subjectives
· distinction : 

· Pr obj ( mesure de la fréquence d’un événement qui peut ê répété (ex : pile ou face, jeu de dé)

· Pr subj ( estimation personnelle 

· En pratique, Pr des scénarios futurs sont souvent inconnues (ex Monopoly : quand on achète un terrain, il est très difficile d’évaluer la Pr qu’un joueur passe dessus)
· Pr subj ( selon les individus
6.1.4 Attitude face au risque
6.1.4.1 dépend des individus et des circonstances

· ( individus + tolérants p/r risque que d’autres

· un même individu peut changer selon les circonstances (ex : vie courante ( casino)

6.1.4.2 3 attitudes possibles :

· neutralité p/r risque : indifférence entre recevoir le revenu espéré ou recevoir le revenu issu de la réalisation du futur

· aversion au risque : préférence pour recevoir le revenu espéré 

· tolérance au risque : préférence pour le revenu issu de la réalisation du futur

· dans la majorité des circonstances, la majorité des individus sont averses au risque ( ils attachent un poids subjectif plus important à la situation défavorable

6.1.4.3  Exemple : reconsidérons le fermier décrit ci-dessus

· s’il est neutre p/r risque, il sera indifférent entre toucher 85 tout de suite ou toucher soit 100, soit 50 après la récolte

· s’il est averse au risque, il préfèrera toucher 85 tout de suite

· s’il est tolérant au risque, il préfèrera attendre le résultat de la récolte

6.1.5  Rendement d’un projet d’investissement
· investissement (I) ( 

· dépenses immédiates certaines

· recettes futures incertaines

· critère de décision en incertitude (neutre p/r risque)
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où : r : taux d’actualisation ; I : coût de l’investissement ; T : durée d’exploitation de l’investissement ; E((t) : espérance de profit à la date t.
6.2  Lecture obligatoire 

A lire : « Le marché du risque », Stiglitz, p. 111 à 116

Résumé

6.2.1 Réactions ( ( risque

· éviter et atténuer les risque (ex : rouler prudemment)

· payer pour pouvoir attendre

· diversifier ses activités ou ses placements

· payer ( transférer le risque (( s’assurer)

6.2.2 Limites de l’assurance

· le problème de la sélection adverse

· le risque moral

6.2.3  Arbitrage entre risque et incitation

Références :  Stiglitz, chapitre 6

7.  Monnaie et actifs financiers

7.1 La gestion de patrimoine 

Rappel : patrimoine = richesse = ensemble actifs ( à un agent

7.1.1 Formes d’actifs :

· réels : 

· biens de production (immeubles, machines, stocks de biens fabriqués en attente d’être vendus (ex : parc de voitures fabriquées à la sortie des usines), stocks de matières premières en attente d’être transformées) 

· biens de consommation durables (voitures, meubles, électroménager,...)

· financiers (AF) : placements financiers, parmi lesquels titres (actions, obligations, bons du Trésor,...) négociables sur les marchés de capitaux

· monétaires : monnaie

7.1.2  Critères de gestion du patrimoine =(actifs(
7.1.2.1 Le rendement des actifs :

· rendement d’usage ( services rendus par l’actif

· réel (ex : sv rendu par une voiture à son proprio, oeuvre d’art)

· monétaire (ex : sv en tant que moyen de paiement ou abri contre le risque)

· rendement financier de l’actif (réel ou financier) (
· revenus de l’actif (loyers, intérêts sur titres, dividendes d’action  (( participation aux bénéfices))

· plus-values réalisées lors de la revente de l’actif (ex : j’achète une obligation 100 € et je la revends 120 € ( plus-value = 20 €)

7.1.2.2  Détention d’un patrimoine ( risque :

· de taux d’intérêt (( (revenus =  intérêt = TI ( placement( ( ( TI ( TI variable ou inflation)

· d’insolvabilité (( revenus ( débiteur défaillant)

· de capital (( prix de l’actif ( moins-value ; ex : faillite ( valeur de l’action = 0) 

· d’illiquidité (manque de monnaie pour dépense imprévue)

· risque de change (( prix de l’actif étranger ( dévaluation)

· remarque : certains AF sont plus risqués que d’autres (ex : carnet d’épargne ( action) ( (un actif + risqué suppose un rendement plus élevé (sinon D nulle !)(
· ex. crise des subprimes EU : réalisation du rique d’insolvabilité des ménages acheteurs ( saisie des maisons par créanciers. Mais effondrement prix immobilier ( réalisation du risque de capital pour actionnaires des sociétés créancières

7.1.3  Gestion en incertitude

· incertitude ( futur non écrit

· aversion au risque : préférence pour de petits gains sûrs par rapport à de gros gains aléatoires ( le détenteur du patrimoine cherche à se couvrir contre le risque

· moyen pour se couvrir = diversification du portefeuille d’AF 

· portefeuille ( (( des AF détenus (actions, obligations, carnet d’épargne,…)

· diversification ( (si le prix ou rendement de certains titres (, le prix ou rendement d’autres (( ( risque de grosse perte (
· problème : diversification suppose gros moyens (ex : si je dispose de 200 €, et que le prix moyen d’un AF est de 100 €, diversifier mon portefeuille est difficile !) 

7.2  La monnaie

7.2.1  Actif sans risque nominal

·  valeur nominale stable : pas de risque de taux d’intérêt (toujours = à 0) ou de capital (un billet de 100 € sera toujours un billet de 100 €)

· actif le plus liquide : détention de monnaie ( ( risque d’illiquidité et ( risque d’insolvabilité ( ( risque de ne pas rembourser ses dettes

· rendement financier nul

7.2.2 Rendement d’usage : préférence pour la liquidité (
· motif de transaction (( dépenses courantes)

· motif de précaution (( (incertitude ( dépenses ou ( revenus imprévues(, non synchronisation entre dépenses et recettes)

· motif de spéculation (je garde de l’argent si prix autres actifs ()

Remarque : valeur nominale stable n’implique pas pouvoir d’achat stable (( risque réel)

· en cas d’inflation

· en cas de variation des taux de change :

· si yen ( p/r à €, le pv d’achat d’1 € de produits japonais (payables en yen) (
· ex : soit une Toyota vendue 1500000 yens. Au taux de change 1€ = 150 y, la voiture vaut 1500000 /150 =  10000 €. Si le taux de change devient 1€ = 120y (( le yen s’apprécie p/r  €), le prix de la Toyota exprimé en € devient 1500000/120 = 12500 €

7.3 Actifs financiers liquides (AFL)

7.3.1 Propriétés générales d’un AFL

· rapporte un revenu financier

· peu risqué

· liquide (facile à vendre sans frais, c-à-d sans moins-value) ( facile de récupérer sa créance

· ( moyen de paiement

· développement récent ( frontière entre monnaie et AFL devient floue

7.3.2 Types d’AFL et caractéristiques associées

7.3.2.1 Typologie : 2 catégories

· négociable s/ marché primaire ou secondaire

· non négociable

7.3.2.2 AFL non négociable :

· remboursable par l’émetteur (banque, Trésor) à sa valeur nominale 

· ( créances à vue ou à court terme (durée ( 1 ou 2 ans)

· ex : comptes de dépôts (ex : carnet d’épargne) ou à terme (bloqué jusqu’à échéance déterminée, mais possibilité de retrait moyennant ( TI), plan d’épargne logement,...

7.3.2.3  AFL négociable :

· nouveau titre : émis sur marché financier primaire

· titre existant : négociable sur marché secondaire ( soumis au risque de capital

· ( titres à court et moyen termes (durée de quelques jours à 7 ans)

· exemples : 

· OPCVM = Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (( SICAV = Société à K Variable) (rem : l’organisme donne son nom au titre)

· TCN = Titres de Créance Négociables (ex : certificats de dépôt = dépôt à terme, dont le remboursement avant échéance est impossible, mais qui est revendable sur le marché)

· AF en monnaies étrangères (( risque de change)

· OPCVM :

· = société qui gèrent un portefeuille de titres (actions, obligations, AFL…)

· actionnaires = épargnants qui détiennent les actions émises par l’OPCVM

· actions ( rendement

· avantages : 

( gros portefeuille ( possibilité de grande diversification (( petit patrimoine) ( rendement « moyen » presque sûr (rem : « presque sûr » ( certitude totale !)

( gestion par spécialistes

( liquide (remboursement de l’action au prix du jour mais risque de moins-value)

7.4 Les agrégats monétaires

7.4.1  Définition et but

· indicateurs statistiques mesurant la capacité de dépense des agents économiques

· outils de contrôle de la quantité de monnaie ( BC

· idée : isoler les AF qui représentent une réserve de pouvoir d’achat. Or, liquidité des AFL ( frontière entre monnaie et AFL devient floue !

7.4.2  Agrégats 

· M1 : billets + dépôts à vue (moyens de paiements au sens strict)

· M2 : M1 + « quasi-monnaie » (QM)

· QM ( placements disponibles à tout moment, mais ( moyens de paiement

· QM ( AFL non négociables

· M3 : M2 + placements négociables émis par IF monétaires 

· ces placements ( AFL négociables

· AFL deviennent de la monnaie quand la BC les acceptent contre billets 
7.5 Actifs financiers risqués

7.5.1 Propriétés

· + longue échéance que les AFLN

· rapportent un revenu financier

· négociables sur marché secondaire ( prix (cours) variable ( risque de capital

· ( moyen de paiement

· 2 grandes catégories : actions et obligations

7.5.2 Action

· titre de propriété sur les actifs de l’entreprise

· ( droit à une part des bénéfices distribués (dividendes) de l’entreprise 

· div > 0 si bénéfices (par nature incertains ; ent en pertes ( div = 0 !)

· prix = fonction des bénéfices futurs de l’entreprise (bonne gestion, perspectives de croissance,... ; faillite ( prix = 0 !)

· pas d’échéance de remboursement

7.5.3 Obligation

· titre de créance sur entreprise, bq ou Et

· remboursement à LT (> 7 ans ; ex : 8 à 15 ans)

· ( droit à un intérêt fixe (coupon) ( f(bénéfices de l’entreprise) ( ( action)

· prix = fonction inverse du taux d’intérêt

7.6 Produits dérivés

7.6.1 Définition

· moyen financier pour se prémunir contre le risque

· un produit dérivé est lié à un AF sous-jacent (ex : action, obligation)

· existe aussi pour les devises et biens réels (énergies, matières premières, blé,…)

7.6.2 Option (d’achat ou de vente)

· droit (( obligation), négocié aujourd’hui, d’acheter ou de vendre un AF (ex : action) dans le futur (entre 2 dates futures) à un prix convenu aujourd’hui et irrévocable.

· à l’échéance (option d’achat) :

· si le cours de l’action > prix convenu, le propriétaire de l’option a intérêt à l’exercer, puis à revendre l’action ( bénéfice immédiat (dont il faut retirer le prix de l’option)

· si le cours de l’action < prix convenu, le propriétaire de l’option n’a pas intérêt à l’exercer ( perte = prix de l’option

· « stock option » : option d’achat sur actions de société

· exemple :

· aujourd’hui, j’achète ( 10 € le droit d’acheter dans un an un titre (ou 1 tonne de blé) ( 100 €

· un an après :

( si prix courant du titre = 120 €, alors j’exerce mon droit et j’obtiens le titre pour 100 €. Si je revends mon titre immédiatement au prix courant (= 120 €), je réalise un bénef de 120 – 100  – 10 = 10 €

( si prix courant du titre = 80 €, alors je n’exerce pas mon droit ( droit sans valeur ( perte = 10 €

7.6.3 Future

· engagement (= obligation),  négocié aujourd’hui, d’acheter ou de vendre un AF à une date future à un prix convenu aujourd’hui.

· à l’échéance (contrat d’achat d’action) : 

· si le cours de l’action > prix convenu, le propriétaire du future achète au prix convenu et peut revendre au prix en cours ( bénéfice 

· si le cours de l’action < prix convenu, le propriétaire du future achète au prix convenu qui est supérieur au prix en cours ( perte

· exemple :

· aujourd’hui : je sais que dans 6 mois, j’aurai besoin de 1 tonne de minerai de fer. Le prix aujourd’hui = 100 €/tonne. Mais je m’attends à ce que le prix grimpe. J’achète un future qui m’engage à acheter ( 100 € 1 tonne de dans 6 mois.

· 6 mois après, le prix courant du minerai = 120 €/tonne. Mon future me permet d’acheter 1 tonne de minerai pour 100 € ( gain de 120 –100 = 20 € p/r à l’achat au prix courant.

· Remarque : la même opération peut être faite par quelqu’un qui n’a pas besoin de minerai de fer (= spéculateur pur). Celui-ci revend ( 120 € la tonne de minerai obtenue ( 100 € grâce au future ( gain immédiat de 20 € !

Références : - Plihon, Chapitre 2

- de Wasseige, chapitre 12

- Stiglitz, chapitre 6

8.  Les changes

8.1 Taux de change (TC)

8.1.1 Définition :

TC entre 2 monnaies = prix d’une monnaie en une autre

8.1.2 Exemple : 1 €  =  1.25 $ ( 1 $ = 1/1.25 = 0.8 € 

· TC = 1.25 $/€ (prix de l’€ en $)

ou   TC = 0.8  €/$ (prix du $ en €)
8.1.3 Détermination 

· TC ( loi de l’offre et de la demande s/ marché des changes

· Cfr. Fig 8.1
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Figure 8.1  Détermination du TC

Remarque : TC exprimé en €/$ désigne le prix du $ en €, c-à-d le nombre d’€ à débourser pour acquérir un $.

8.1.3  Typologie :

· TC fixe

· TC flexible

· ( cas intermédiaires

8.2 TC flexible (flottant)

· on laisse faire les marchés

· ( demande pour la monnaie nationale ( ( de son prix en monnaies étrangères

(cfr. Fig. 8.1(a))

· ( offre de la monnaie nationale ( ( de son prix en monnaies étrangères 

(cfr. Fig. 8.1(b))
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Figure 8.1  Variations du TC ( (a) (D > 0 et (b) (O > 0

8.3 TC fixe

8.3.1 TC fixé :

· Contractuellement : 2 possibilités

· la BC fixe la valeur de sa monnaie p/r monnaie de réf (ex : la Banque de Chine fixe le cours du Yuan p/r $)

· arrangement entre BC (ex : système monétaire européen avant l’euro (le système prévoyait cependant la possibilité de petites oscillations autour du TC de réf))

· maintien du cours par achat/vente de la banque centrale (cfr. Fig. 8.2)

(1) la D ( DM ( ( TC (FF/DM) ( > TC*

(2) la BF et la Bundesbank réagissent en vendant des DM changes (( ODM () s/ le marché des ( TC ( et ( TC*
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Figure 8.2  Intervention des BC

8.2.3  Dévaluation et réévaluation

· déficit de la balance commerciale ( sorties de devises ou ( endettement. Ex : un pays exporte pour 1000 et importe pour 1100. Alors, soit sa détention de devises a ( de 100 (cas (a)), soit il s’est endetté de 100 (cas (b)), soit c’est un mélange des deux. Si la situation se répète, les réserves de devises se vident (pas durable) ou l’endettement gonfle (( intérêts gonflent) ( nécessité d’( le revenu ou de ( dépenses

	cas (a)

	Recettes
	Dépenses

	X = 1000

Emprunt = 100
	M = 1100


	cas (b)

	Recettes
	Dépenses

	X = 1000

sorties de devises = 100
	M = 1100


- déficit (X – M < 0) persistant peut entraîner une dévaluation

- dévaluation = ( prix monnaie nationale en monnaies étrangères

· (1) ( ( prix des B&S nationaux en monnaies étrangères  ( ( D des B&S nationaux par RM ( X (
· (2) ( ( prix des B&S étrangers en monnaie nationale ( ( D nationale de B&S produits par RM ( M (
· (1) + (2) ( ( déficit

· réévaluation : inverse de la dévaluation

· à CT, le TC fluctue principalement en fn des mvts de K internationaux à la recherche des meilleures perspectives de placement 

8.4  Le marché des changes

8.4.1  Définition : « lieu » où s’échangent les monnaies (devises) entre elles

8.4.2  Achat/vente de devises (
· commerce international de B&S

· achat/vente B&S ( 2 transactions : B&S contre monnaie et monnaie contre monnaie

· ex : acheter une Toyota ( (1) acheter des yens avec des €, (2) échanger les yens contre la Toyota

· contre-partie d’opérations financières (achat/vente de titres étrangers). Ex : achat d’une obligation émise par Toyota ( (1) acheter des yens avec des €, (2) échanger les yens contre l’obligation Toyota

· remarque : le 2ème motif est de loin le plus important !

· en 2000, transactions ( 2ème motif ( 70 ( transactions du 1er motif

· la grande majorité des opérations de change sont à CT et ( spéculation (+ de 80% des opérations ( l’opération inverse dans la semaine)

8.4.3  Caractéristiques du marché des changes

· mondial (ensemble de places financières reliées entre elles)

· essentiellement échanges en gros entre banques

· principales devises échangées : 1) $ 2) € 

· unifié (même taux de change partout) 

· ( arbitrage entre places

· ex : 0.8 €  = 1 $ à New-York et 0.81 € = 1 $ à Paris. Les agents achètent des $ là où ils sont - chers (N-Y) et les revendent là où ils sont + chers (Paris) ( 

( D $ ( à N-Y ( prix du $ en € ( à N-Y

( O $ ( à Paris ( prix du $ en €  ( à Paris

( la ( prix du $ en €  entre les 2 places ( 0
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Figure 8.4 Arbitrage (a) à New-York et (b) à Paris

8.5  Le système monétaire international (SMI)

8.5.1 Définition : le SMI organise les relations monétaires internationales selon un ensemble de

· règles (type de TC (fixe ou flexible), convertibilité des monnaies ou non (ex : rouble soviétique non convertible ( commerce avec URSS réglementé),...)

· infrastructures (marchés des changes, réseaux de communication,...)

· institutions (Fonds Monétaire International (FMI), banques centrales,...)

8.5.2  Fonctions 

· assurer l’échange et la circulation des monnaies ( décider :

· de la convertibilité des monnaies (totale pour la plupart des monnaies)

· du régime des changes (changes flottants ou fixes)

· permettre l’ajustement des balances des paiements : correction des déficits (au moyen de politiques d’ajustement (ex : dévaluation), éventuellement imposées par le FMI)

· fournir à l’économie mondiale les moyens de paiement nécessaires aux échanges internationaux de B&S et de capitaux

8.5.3  Monnaie internationale (de référence)

· rappel des 3 rôles de la monnaie :

· étalon de valeur

· moyen de paiement (intermédiaire dans les transactions)

· réserve de valeur (ou de pouvoir d’achat)

· 3 attributs  d’une monnaie internationale :

· unité de compte pour les factures et les dettes

· moyen de paiement international (ex : pétrole payé en $)

· réserve de valeurs pour les banques centrales (réserves officielles) et les agents privés

· avant ((1970) : monnaie de référence = $

· aujourd’hui : 

· $, €, yen

· ( rôle de € (ex : pétrole iranien), mais $ pas rattrapé !

8.5.4  Le SMI aujourd’hui

- économie mondialisée ( circulation des monnaies à travers le monde ( la monnaie d’un pays est utilisée dans d’autres pays ( dimension nationale du pouvoir de l’Etat

· économie mondialisée ( apparition d’agents internationaux (entreprises et banques multinationales, fonds de placement, fonds spéculatifs (hedge funds)) difficiles à contrôler pour des pouvoirs publics nationaux

· instabilité des marchés financiers internationaux (( très grande mobilité des K)

· crises d’insolvabilité répétées de pays (Mexique, Russie, Argentine, pays asiatiques,…)

· écon mondialisée ( contamination d’un pays à l’autre. Ex crise des subprimes :

· prêts immobiliers à des mg non solvables aux EU

· titrisation

· achats des titres par des banques EU et étrangères

· crise des subprimes ( moins-value sur ces titres ( impact - (
( bq étrangères possédant ces titres 

( bq EU ( cours action ( ( impact - ( actionnaires étrangers de ces bq (ex : DEXIA via sa filiale EU)

( nécessité d’une « gouvernance monétaire » internationale (par exemple par un ensemble de BC indépendantes du politique et coopérant sur le plan international)

Références : - de Wasseige, chapitre 11

- Plihon, chapitre 5
9.  L’inflation

9.1  Préliminaires

Inflation = hausse continue du niveau général des prix

· continue ( ponctuelle

· niveau général des prix (( hausse de certains prix)

· mesurée par la hausse de l’IPC

· l’inflation recouvre différentes réalités :

· rampante

· galopante (ex : > 10%/an)

· hyper-inflation (ex : > 50%/mois)

· forte inflation ( réaction de rejet de la monnaie : on s’en débarasse pour acquérir des biens et/ou des devises

9.2  Causes de l’inflation

9.2.1  Augmentation excessive de la quantité de monnaie

( ( moyens de paiements en circulation

( ( pv d’achat ( offre de B&S rigide

( ( prix 

L’inflation est donc un phénomène fondamentalement monétaire.

9.2.2  Inflation par la demande

· ( demande de B&S (par les ménages, l’Etat, le RM) ( ( prix si offre rigide 

· ex (cfr. Fig. 9.0) : si D ( D’

· cas (a) : offre élastique ( Q ( et p quasi-constant 

· cas (b) : offre inélastique ( p ( et Q quasi-constant

· offre rigide (
· capacité de prod limitée et I dans nouvelle capacité prend du temps

· goulots d’étranglement au nv des facteurs de production (ex : CI)

· monopole ou entente sur les prix ou sur la prod
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Figure 9.0  Impact sur (p,Q) de (D > 0

9.2.3 Inflation par les coûts

· ( coûts de production (salaires, coûts du capital, matières premières, énergies)

( ( prix de vente (( préserver la marge bénéficiaire)

· Remarque : la répercussion de la ( des coûts de production sur le prix de vente suppose un certain pouvoir de marché (ex : monopole) ( concurrence

9.2.4  Inflation importée

- ( prix des B&S importés (
· impact indirect : sur les coûts de production si B&S de consommation intermédiaire (ex : pétrole) ou de capital (ex : machines)

· impact direct : sur l’IPC si B&S importés ( panier

- ( prix des B&S importés (
· ( prix des B&S importés en monnaie étrangère

· détérioration du TC

9.2.5  Spirale inflationniste

( IPC ( ( salaires (via indexation)

( ( coûts de production

( ( prix de vente (via répercussion)

( ( IPC

( ...

9.3  Effets de l’inflation

9.3.1 Sur l’épargne monétaire

· épargne monétaire : billets, compte à vue

· inflation ( ( épargne réelle

9.3.2 Sur les revenus

· inflation ( ( revenus fixes ou indexés avec retard (salaires, allocations sociales)

· inflation ( ( revenus fonction des prix qui ( (commerces, entreprises)

9.3.3 Sur les créances/dettes

- Inflation ( ( valeur réelle des dettes

( favorise les débiteurs au détriment des créanciers

· rappel : taux d’intérêt réel = taux d’intérêt nominal – taux d’inflation

9.3.4 Sur la monnaie

· l’inflation perturbe les fonctions de la monnaie en tant que :

· unité de compte (inflation ( étalon stable)

· réserve de valeur (inflation ( ( valeur de la réserve)

· si l’inflation est importante, il y a risque de défiance p/r à la monnaie (les agents s’en débarrassent aussitôt que possible)

9.3.5 Sur la compétitivité de l’économie et le TC

- Inflation ( ( prix des biens nationaux par rapport aux prix des biens concurrents de l’étranger

( pertes de part de marché à l’étranger et à l’intérieur

( ( importations et ( exportations 

( déficit de la balance commerciale

- en outre :

· ( importations ( ( demande de devises étrangères par le pays

· ( exportations ( ( demande de monnaie nationale par le RM

( ( demande et ( offre de monnaie nationale

( ( prix de la monnaie nationale en monnaie étrangère ( variation du TC

Remarque : BCE lutte ( inflation car complique le calcul écon (( ( incertitude ; ex : s/ TI ant)
9.4  Autres concepts

9.4.1 Stagflation

· = stagnation + inflation (concomitance de la hausse des prix et de la stagnation des activités)

· caractéristique des années 75-85 dans les pays industrialisés (avec montée du chômage)

9.4.2 Désinflation

· diminution du taux de croissance des prix

· ( baisse des prix !

· ( différentes mesures et causes (années 80) :

· contrôle plus rigoureux de la masse monétaire

· rigueur salariale ((( inflation par la demande et ( inflation par les coûts)

· ( prix des matières premières et du pétrole (contre-choc) ( ( inflation importée

· ( cours du $ ( ( prix des importations exprimées en $ ( ( inflation importée

· mondialisation

( ouverture des écon ( ( concurrence internationale ( B&S ( pression à la ( sur les prix

( déréglementation des MF ( ( concurrence sur les MF ( ( coûts du crédit ( ( coûts de production

9.4.3 Déflation

· sens strict : diminution du niveau général des prix

· sens courant : situation de ( des prix, ( de l’activité (production) et ( du chômage

· caractéristique de certaines crises au 19ème siècle et de la crise des années 30

· ex récent : Japon pdt années 90 ( 2005 et ce qu’on craint aujourd’hui ( crise

Figure 9.1  Evolution des prix au sein de l’OCDE (Cahiers français n°315,p.83)

Références : - de Wasseige, chapitre 18

- Cahiers français n°315, p. 80-84
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