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			Module 1. 
Les fondements de l’économie et de la sociologie

		


		
			Partie 1. 
Les fondements de l’économie

		


		
			CHAPITRE 1

			Les acteurs et les grandes fonctions de l’économie

			Virginie Jailloux

			Indications officielles du programme

			On étudiera les caractéristiques des différents acteurs économiques ainsi que les opérations qui les relient. Cette approche utilisera les concepts et outils de la comptabilité nationale. On abordera ainsi la présentation du circuit économique et des agrégats de la comptabilité nationale. On mettra l’accent sur l’équilibre ressources-emplois et sa traduction dans le tableau entrées-sorties, y compris en introduisant les coefficients techniques. On mettra en évidence les relations entre secteurs institutionnels pour montrer la logique de la répartition des revenus. La construction du tableau économique d’ensemble ne sera pas exigée.

			La naissance de la comptabilité nationale est relativement récente, toutefois, elle prend racine dans la très longue histoire des statistiques qui débute dès l’antiquité. À cette époque, les États cherchent à dénombrer la population vivant sur leurs territoires, principale source de leur puissance. Mais, les travaux précurseurs de la comptabilité nationale apparaissent vraisemblablement au beau milieu de XVIIe siècle chez les Physiocrates. En Angleterre, en 1665, William Petty réalise les premières estimations du revenu national, et en 1696, Gregory King réalise un système intégré de statistiques. En France, Vauban orchestre les premières études pour mesurer la richesse du Royaume, mais c’est surtout le médecin français qui fait figure de proue avec son Tableau Économique en 1758. En transposant ses réflexions sur la circulation du sang comme circuit, François Quesnay offre le premier modèle économique décrivant les interdépendances entre secteurs. Par sa structure, son tableau économique se rapproche fortement de ce que sont les comptes nationaux aujourd’hui. Tous ces travaux ont la même finalité ; celle de dénombrer pour mieux asseoir la fiscalité des États et soutenir l’effort de guerre. Cependant, ces travaux dont la fiabilité demeure limitée resteront d’une portée sans commune mesure avec ceux qui seront initiés au début du XXe siècle.

			En 1936, soit sept années après que le monde fut plongé dans la Grande Dépression, le père fondateur de la macroéconomie moderne, John Maynard Keynes, publie son ouvrage Théorie Générale de l’Emploi, de l’Intérêt et de la Monnaie. Alors que dans les universités, les recettes libérales sont encore enseignées, et que certains hommes politiques comme le président américain Hoover annoncent une « reprise au coin de la rue » un an après la crise de 1929, ce livre va marquer un tournant dans l’histoire des faits économiques, dans celle de la pensée économique, ainsi que dans celle de la comptabilité nationale. En s’attaquant aux bases de la théorie économique classique ainsi qu’en démontrant que, s’il n’était pas combattu activement, le chômage pouvait être durable, Keynes en appelle à la responsabilité des États qui, par leur politique budgétaire, pourraient ramener le pays au plein-emploi. Pendant près d’une trentaine d’années, la politique économique du monde occidental est directement basée sur les principes définis par Keynes. C’est alors la lecture macroéconomique des économies avec une approche en termes de circuit qui révolutionne la théorie économique. Dans cette approche, l’idée est de placer des agrégats au cœur de l’activité économique et d’orienter la politique économique par rapport à des objectifs précis et quantifiés. Il importe donc de calculer de façon extrêmement précise des agrégats. La naissance du « fine tunning » (trad. « réglage fin ») de l’économie n’aurait été possible sans la comptabilité nationale, et cette dernière n’aurait connu un tel développement sans une volonté politique de maîtriser la conjoncture économique. Car c’est en mesurant de grands agrégats comme le PIB ou la dépense publique que la politique conjoncturelle d’inspiration keynésienne prend tout son sens. Ainsi pour cet économiste britannique : « Le vrai remède au cycle économique ne consiste pas à supprimer les phases d’essor et à maintenir en permanence une semi-dépression mais à supprimer les dépressions et à maintenir en permanence une situation voisine de l’essor ».

			Quelques années plus tôt, dans les années 1930 et 1940, le britannique Colin Clark et de l’américain Simon Kuznets apportent leur contribution en améliorant considérablement la mesure du revenu national.

			Mais c’est précisément en 1936 qu’un second évènement décisif marque une étape importante dans l’histoire de la comptabilité nationale : l’article de l’économiste américain Wassily Leontief à l’origine des tableaux entrées-sorties.

			Il a fallu attendre la fin de la seconde guerre mondiale pour que se développent véritablement les premiers systèmes de comptes nationaux. Pour la première fois, étaient réunies les trois conditions nécessaires à la naissance à leur naissance : une volonté politique des États, une théorie économique suffisamment dominante pour imposer son modèle ; des appareils statistiques performants.

			En 1945, l’économiste anglais, d’inspiration keynésienne, Richard STONE écrit à l’intention de la Société des Nations, un Mémorandum qui réalise une première formalisation de la comptabilité nationale en secteurs institutionnels, décrits par leur fonction respective. En 1953, l’ONU et l’OECE (organisation européenne de coopération économique, ancêtre de l’OCDE) publient un système harmonisé de comptabilité nationale. En 1968, ce système de comptabilité nationale est révisé, on y retrouve la plupart des éléments modernes de comptabilité nationale et l’indicateur du PIB (produit intérieur brut).

			En parallèle, en France, sous l’égide du Système des études économiques et financières, se développe à partir des années 1950, un système particulier de comptabilité nationale. Elle a vocation à réaliser des prévisions, dans le cadre de la planification, sur un ou deux ans, ce qui nécessite de développer des comptes de l’ensemble des secteurs institutionnels, en particulier des administrations publiques, mais limite la construction de comptes des années passées ainsi que le travail sur les agrégats. La comptabilité nationale française demeure critique vis-à-vis des tentatives d’harmonisation mondiale qu’elle considère comme des systèmes insuffisamment académiques. Néanmoins, en une décennie, la comptabilité nationale française se développe, un travail sans précédent est mené et ce système est sans doute le plus élaboré au monde à ce moment.

			À partir des années 1970, un système de comptabilité nationale au niveau européen (le SECN) se met en place. Il correspond en quelque sorte à une application du système de comptabilité nationale de l’ONU mais inspiré du système français.

			Au niveau mondial, dans les années 1990, un processus d’harmonisation des systèmes de comptabilité nationale se développe sous l’égide des institutions internationales et de l’Union Européenne. Un système entièrement révisé est mis en place en 1993, la dernière révision des comptes, avec un manuel publié par le FMI, datant de 2010, intégrant notamment une réflexion sur la prise en compte de l’économie informelle. Cette réforme a eu pour conséquence une augmentation du PIB dans plusieurs pays, notamment le Royaume-Uni, moins en France.

			Désormais de nombreuses données sont utilisées, médiatisées, et orientent la politique économique. Les agrégats et les outils de la comptabilité nationale sont devenus des instruments incontournables pour la science économique moderne. Il est donc important de maîtriser ses concepts, son fonctionnement, pour mener une analyse économique rigoureuse de la situation macroéconomique d’un pays.

			Dès lors, plusieurs questions doivent être posées : En quoi la comptabilité nationale permet-elle de représenter le fonctionnement et les relations entre les grands acteurs de l’économie française ? Comment sont construits les grands agrégats de la comptabilité nationale ? Quelle image de l’économie française donne-t-elle à voir ? Dans quelle mesure l’approche par le PIB est-elle encore pertinente aujourd’hui ?

			▸	Les essentiels

			•	On étudiera les caractéristiques des différents acteurs économiques ainsi que les opérations qui les relient. Cette approche utilisera les concepts et outils de la comptabilité nationale. On abordera ainsi la présentation du circuit économique et des agrégats de la comptabilité nationale. Il s’agira ainsi de présenter que la comptabilité nationale s’appuie sur une représentation des relations économiques entre secteurs institutionnels (ménages, sociétés financières, sociétés non financières, administrations publiques, institutions sans but lucratif au service des ménages) identifiés à partir de leurs fonctions économiques principales. L’approche en termes de circuit économique adoptée par la comptabilité nationale s’appuie sur l’identification de grandes opérations économiques (opérations sur produit, opérations de répartition, opérations financières) entre ces secteurs et permet la construction des comptes de la nation. On pourra alors mettre en évidence les relations entre secteurs institutionnels pour montrer la logique de la répartition des revenus. Des éléments issus du tableau économique d’ensemble seront étudiés sans entrer dans le détail de sa construction.

			•	La comptabilité nationale est instrument de représentation quantifiée de l’économie qui s’appuie sur la construction d’agrégats, comme le produit intérieur brut (PIB) ou encore le revenu national brut (RNB), revenu national brut disponible (RNBD). L’accent sera mis sur leur mode de construction et notamment sur l’équilibre ressources-emplois et sa traduction dans le tableau entrées-sorties, y compris en présentant l’intérêt de l’utilisation des coefficients techniques pour effectuer des prévisions économiques.

			I.	La comptabilité nationale, une représentation simplifiée de l’économie d’un pays sous forme de circuit

			A.	Comptabilité nationale et circuit économique

			La représentation de la réalité à partir d’un modèle économique constitue l’un des fondements même de la science économique moderne. Selon Dani Rodrik [2017] bien que définie également par son objet d’étude spécifique, « la science économique est [aussi] une manière de faire des sciences sociales à l’aide d’outils bien spécifiques », notamment la construction de modèle économique. Un modèle économique est une représentation simplifiée d’une réalité dont on cherche à rendre compte.

			La comptabilité nationale offre une représentation macroéconomique simplifiée de la réalité spécifique. En effet, elle ne représente pas l’économie nationale comme un ensemble de marchés, mais de relations économiques entre agents sous forme de circuit. Les relations prises en compte sont des flux, c’est-à-dire la variation annuelle d’une grandeur comptabilisée sous forme monétaire. Les flux entre les différents agents forment un circuit économique. La comptabilité nationale n’a pas vocation à refléter l’ensemble des activités de chaque agent économique, mais seulement des opérations économiques par catégories d’agents. Dans cette vision macroéconomique, elle s’intéresse par exemple à l’ensemble des entreprises comme un tout et non pas aux flux internes à leur catégorie. La comptabilité nationale a pour finalité de retracer schématiquement les enchaînements économiques décrivant les grandes opérations réalisées par les agents (production, répartition, consommation) au sein d’un circuit économique. Le principe retenu est bien celui d’un circuit au sein duquel tout ce qui est consommé est produit et tout ce qui est produit est consommé.

			Dans le schéma, la production de biens et de services est à l’origine de l’activité économique. Celle-ci génère à son tour des flux de revenus qui alimenteront la consommation ou l’investissement.
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			Source : D’après Piriou Jean-Paul, 2008, La comptabilité nationale,
collection « Grands repères », La Découverte

			La comptabilité nationale s’appuie donc sur une représentation de l’économie nationale sous forme de circuit macroéconomique dans lequel les agents économiques peuvent être représentés à partir de leurs opérations : production, consommation, investissement, revenu, financement et redistribution.

			B.	Les acteurs de la comptabilité nationale et leurs fonctions

			L’unité statistique de la comptabilité nationale est désormais l’unité institutionnelle qui prend la place de la notion d’agent économique. Elle correspond aux entités résidant depuis plus d’un an sur le territoire économique de la France (y compris les départements d’Outre-mer), quelle que soit leur nationalité. L’économie nationale comprend donc l’ensemble des unités institutionnelles résidentes, ce qui inclut les filiales étrangères installées en France ainsi que les travailleurs immigrés. Ces unités institutionnelles sont identifiées dans l’exercice de leur fonction économique principale. Pour représenter les comptes de la nation, les unités institutionnelles ayant un comportement économique identique sont alors regroupées au sein d’un même secteur institutionnel.

			Les comptes de la nation classent les agents en six secteurs institutionnels : les ménages, les sociétés non financières, les sociétés financières, les administrations publiques, les institutions sans but lucratif au service des ménages et le reste du monde.

			Les ménages comprennent les personnes partageant une même résidence principale, mais aussi les entreprises individuelles dont les comptes ne sont pas séparables. Ils ont pour fonction principale de consommer grâce aux revenus qu’ils obtiennent en fournissant des facteurs de production (travail et capital) aux autres agents.

			Les sociétés non financières (SNF) regroupent toutes les organisations dont l’activité principale consiste à produire des biens ou des services marchands. Elles peuvent être publiques ou privées.

			Les sociétés financières (SF) assurent le financement de l’économie en produisant des services financiers et d’assurance. Elles comprennent les banques, les compagnies d’assurances, et les auxiliaires financiers (courtiers, sociétés de bourses etc.).

			Les administrations publiques (APU) regroupent toutes les organisations dont l’activité principale consiste à produire des services non marchands ou à redistribuer le revenu et les richesses nationales. Elles incluent les administrations centrales, locales ainsi que les administrations de sécurité nationales. Elles sont principalement financées par des prélèvements obligatoires (taxes, impôts et cotisations sociales).

			Les institutions sans but lucratif de service aux ménages (ISBLSM) comprennent des organisations privées dont la fonction principale consiste à fournir des services non marchands aux ménages et qui sont pour l’essentiel financées par des dons et des cotisations volontaires. On y inclut donc les associations, les Églises, les partis politiques et les syndicats.

			Le reste du monde (RDM) est un agent fictif qui rassemble les agents non-résidents. Cet agent regroupe en fait les ménages, les entreprises, les administrations et les institutions financières non-résidents qui effectuent des opérations avec des agents résidents.

			C.	Les opérations économiques et les comptes de la nation

			Les flux sont rassemblés dans différentes catégories selon la nature des opérations concernées, ce qui permet à l’INSEE de construire des tableaux de synthèse pour chaque type d’opération.

			Les opérations sur les produits retracent l’origine des biens et des services (production nationale ou importations) et leurs utilisations (consommation, investissements, exportations). Les relations entre les différentes activités productives sont synthétisées dans le Tableau Entrées-Sorties (TES).

			Ensuite, les opérations de répartition décrivent les opérations de redistribution (répartition de la valeur ajoutée dans les entreprises, répartition du revenu national, distribution de prestations sociales à partir des prélèvements obligatoires etc.) entre les différents secteurs institutionnels. Ces opérations sont détaillées pour chaque catégorie d’agents dans le Tableau Économique d’Ensemble (TEE).

			Enfin, les opérations financières retracent les opérations relatives aux instruments de paiement, de placement (prêts par exemple) et de financement (emprunts, dettes). Certains agents en capacité de financement réalisent des dépenses inférieures à leurs ressources, tandis que d’autres en besoin de financement, au contraire, ont des dépenses supérieures à leurs ressources. Ces opérations sont synthétisées dans le Tableau des opérations financières.

			Notons que depuis 1993, la comptabilité nationale prend également en compte les opérations sur le patrimoine.

			La comptabilité nationale a mis en place une présentation de l’ensemble des opérations réalisées par les agents économiques de chaque secteur institutionnel. Ces opérations sont réparties dans plusieurs comptes, chacun réunissant un ensemble d’opérations similaires, la séquence des comptes. Globalement, les comptes sont équilibrés suivant le principe de la comptabilité double ; chaque transaction donne lieu à deux écritures, l’une au débit, l’autre au crédit. En revanche, chaque compte n’est pas équilibré et son solde a une signification économique. Ces différents comptes articulés les uns aux autres de façon à retracer le circuit économique. Le solde de chaque compte est une ressource du compte suivant.

			Les quatre premiers comptes montrent comment se constituent et se distribuent les revenus entre les agents économiques ; les deux derniers montrent à quels usages ils sont destinés.

			Le compte de production montre les opérations relatives au processus de production c’est à lire le lien entre la production et les consommations intermédiaires. Son solde est la valeur ajoutée du secteur institutionnel concerné à la production nationale.

			Le compte d’exploitation décrit la distribution qui découle de la production, c’est-à-dire l’origine des revenus primaires du point de vue des producteurs. On y retrouve le partage de la valeur ajoutée entre travailleurs, possesseurs de capital et l’État. Son solde est l’excédent brut d’exploitation c’est-à-dire la part de la valeur ajoutée qui va au capital.

			Le compte d’affectation des revenus primaires retrace la distribution des revenus primaires du point de vue des bénéficiaires. Le solde constitue le solde des revenus primaires.

			Le compte de distribution secondaire du revenu représente la redistribution du revenu en présentant les prélèvements et les transferts qui ont modifié les revenus primaires. Le solde constituer le revenu disponible brut.

			Le compte d’utilisation du revenu montre comment le revenu disponible a été utilisé, soit à des fins de consommation finale, soit d’épargne brute. Le solde correspond donc à l’épargne brute.

			Le compte de capital montre comment l’épargne brute est utilisée. Son solde est une capacité de financement lorsque les dépenses sont inférieures à l’épargne, un besoin de financement dans le cas contraire.
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			La comptabilité nationale est donc un modèle économique qui représente l’économie comme un circuit et permet de dresser les comptes de la nation. Elle permet de comprendre les relations entre des catégories d’agents et leurs opérations économiques.

			II.	La comptabilité nationale, un instrument de mesure 
et d’analyse de la situation économique d’un pays

			La comptabilité nationale offre une représentation quantifiée de toutes les opérations économiques réalisées pendant une année à l’intérieur d’une économie ou entre celle-ci et le reste du monde. Elle permet la construction d’agrégats, c’est-à-dire de grandeurs synthétiques qui permettent de mesurer le résultat de l’activité économique pour l’économie nationale dans son ensemble. Ce sont des indicateurs de performance économiques, utiles pour les comparaisons dans le temps et entre les pays. L’agrégat le plus utilisé est le produit intérieur brut (PIB) qui est utilisé pour mesurer la croissance de l’économie mais nous disposons également d’autres agrégats tels que le produit national brut (PNB) ou revenu national brut (RNB) et le revenu national brut disponible (RNBD).

			▸	Document : Les grands agrégats de la comptabilité nationale : Produit intérieur brut, revenu national brut et revenu national brut disponible (données pour la France)

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							À prix courants, en milliards d’euros (Md€), en %

						
					

					
							
							Évolution en % (sauf italiques)

						
							
							Niveau 2019 (en Md€)
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							2018
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							Produit intérieur brut, dont :
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							2,8
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							2 425,7

						
					

					
							
							Valeur ajoutée au prix de base

						
							
							2,5

						
							
							2,6
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							2 157,1

						
					

					
							
							Impôts sur les produits nets des subventions sur les produits1

						
							
							5,8
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							2,8

						
							
							268,6

						
					

					
							
							Revenu national brut

						
							
							3,0

						
							
							2,7

						
							
							2,6

						
							
							2 476,0

						
					

					
							
							Revenu disponible brut de l’ensemble de l’économie

						
							
							3,2

						
							
							2,6

						
							
							2,7

						
							
							2 429,6

						
					

				
			

			Source : INSEE, « Les comptes de la nation en 2019 »,
INSEE Première, n° 1802, Mai 2020

			A.	La mesure de la richesse de la nation à partir de l’indicateur du PIB

			Le PIB est un agrégat qui mesure le résultat final annuel de l’activité de production des unités résidentes sur le territoire national. Le PIB est considéré comme un indicateur de la richesse d’une nation. Trois méthodes de calculs sont disponibles, ce qui renforce la fiabilité de cet agrégat par confrontation entre les trois résultats obtenus et informe sur la situation économique de l’économie nationale.

			a.	L’approche production

			Cette approche considère le PIB comme l’ensemble de la production réalisée sur le territoire national. Dès lors préciser ce qui la comptabilité nationale considère comme production est nécessaire, car sa définition en économie peut être plus ou moins extensive. Rappelons d’abord ce que les économistes néoclassiques enregistrent comme production. Dans les années 1870, la définition de la production qui va s’imposer provient de la révolution marginaliste. Celle-ci correspond alors à la création de biens et de services que la nature ne met pas spontanément à notre disposition en vue de satisfaire des besoins. Cette définition économique est fondée sur la vision subjective de la valeur qui s’impose alors. La valeur est liée à l’utilité qu’un individu retire d’une unité d’un bien ou d’un service (utilité marginale). Produire c’est créer de la valeur et donc répondre à l’attente subjective d’un individu qui exprime un besoin.

			Cependant, cette définition économique très large car incluant des activités qui n’ont pas de valeur monétaire comme le travail domestique ou bénévole n’est pas celle retenue par la comptabilité nationale qui restreint la production à l’ensemble des biens et services ayant nécessité le recours du travail rémunéré.

			Initialement, jusqu’en 1976, seule la production marchande était comptabilisée. Elle correspond à la production vendue à un prix « économiquement significatif », soit par convention, à un prix supérieur à 50 % de son coût de production. Évaluée au prix facturé par le producteur (prix dit « prix de base »), la production marchande doit être comptabilisée au « prix de marché », car ce sont les prix effectivement payés par les agents pour acquérir les richesses en circulation dans l’économie qui importe. Il suffit alors d’ajouter au prix de base les impôts grevant directement les produits et de déduire les subventions.

			Prix de marché = prix de base + impôts sur les produits (dont TVA) 
– subventions sur les produits

			Depuis 1995, la comptabilité nationale intègre également une production « pour emploi final propre ». Ainsi, est pris en compte le fait que les agents peuvent aussi réaliser une production pour eux-mêmes. Cela inclut les produits que l’entreprise fabrique pour elle-même (une machine par exemple), ou l’autoconsommation de produits agricoles par un exploitant agricole mais ce sont surtout les ménages qui réalisent ce type de production. Cette production inclut alors les « loyers fictifs » qui correspondent aux services de logement que les ménages propriétaires de leur logement produisent eux-mêmes mais également les services que les ménages paient pour leur propre usage, sans passage par un marché (ménage, garde d’enfant par exemple).

			De plus, suivant les recommandations de l’ONU pour l’harmonisation des comptes nationaux, depuis 1976, en dépit des difficultés d’estimation inhérente à sa mesure, la comptabilité nationale comptabilise la production non marchande. Elle comprend donc des services gratuits ou vendus à un prix « non économiquement significatif ». Par convention, la comptabilité retient les services dont le prix est inférieur à 50 % de leur coût de production. Ces produits sont fournis de cette façon, soit parce qu’il s’agit de biens collectifs (défense nationale par exemple), soit parce que cela résulte d’une volonté politique (éducation par exemple). Comme les services non marchands produits par les administrations publiques n’ont ni prix de vente, ni souvent, d’équivalent dans le secteur marchand, les comptables nationaux évaluent la production non marchande à partir du coût des facteurs marchands qui ont contribué à leur production (salaires, dépenses en capital, en matières premières etc.). Mesurer la production non marchande par les coûts de production associés rend délicate l’interprétation des variations de cet indicateur, car elle revient à considérer que plus la production de service est coûteuse, plus le service effectivement rendu augmente.

			Notons enfin que la production totale inclut une estimation de la production non déclarée. Selon le système européen de comptabilité, depuis 2010, la production totale doit également comptabiliser un certain nombre de productions « illégales » (prostitution, drogue par exemple).

			Est donc considéré comme production au sens de la comptabilité nationale l’ensemble des biens et de services qui s’échangent sur un marché et/ou qui nécessitent l’usage de facteurs de production s’échangeant sur un marché, corrigée des productions pour emploi final propre. Toutefois, bien que la mesure statistique de la production nationale se soit élargie à la production non marchande, la comptabilité nationale continue de négliger des activités productives importantes comme : le travail domestique, le travail bénévole, les biens et services échangés clandestinement dont une part d’entre eux ne peut faire l’objet d’une estimation fiable.

			Enfin, pour additionner les productions de chaque unité institutionnelle résidente et obtenir l’agrégat du PIB, il reste une dernière difficulté à surmonter. En effet, l’approche par le prix de base consiste à estimer que la valeur de la production d’une entreprise peut être approchée par sa recette totale, autrement dit, par le montant total de ses ventes. Or, une partie des ventes de produits sert uniquement à en réaliser d’autres et la valeur de certains produits est donc incorporée dans d’autres produits. Pour éviter une surestimation de la richesse nationale, il convient de mesurer la valeur que chaque entreprise a ajoutée aux produits qu’elle a consommés dans le processus de production. La valeur ajoutée brute se calcule en retranchant de la valeur de la production l’ensemble des consommations intermédiaires c’est-à-dire à l’acquisition de biens ou services pour en produire d’autres, quand ces biens ou services sont entièrement détruits ou transformés dans le processus de production. Ces dernières correspondent à l’ensemble des biens et services qu’une entreprise a achetés à d’autres entreprises, biens et services qui ont été détruits ou transformés au cours du processus de production de l’unité considérée. La valeur ajoutée est « brute » car on ne déduit pas l’amortissement.

			Valeur ajoutée brute = production – consommations intermédiaires

			Enfin, par agrégation des valeurs ajoutées brutes créées par les entreprises, on obtient le PIB marchand.

			Dans cette approche par la production, le PIB se définit comme la somme des valeurs ajoutées au prix de base, augmentée des impôts sur les produits, diminuée des subventions sur les produits.

			PIB au prix de marché = Somme des valeurs ajoutées brutes 
des unités résidentes + impôts sur les produits nets de subventions

			Approche production
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			Le PIB d’un pays correspond finalement à la somme du PIB marchand et du PIB non marchand.

			PIB = PIB marchand (VAB crées par les entreprises) + PIB non marchand (VAB créées par les administrations publiques

			▸	Document : La valeur ajoutée brute par secteur institutionnel en France
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			Source : INSEE, « Les comptes de la nation en 2019 »,
INSEE Première, n° 1802, Mai 2020

			b.	L’approche demande

			L’approche par la demande est celle qui est particulièrement adaptée pour les politiques économiques d’inspiration keynésienne car elle permet d’identifier les composantes de la demande globale et de cibler les effets des politiques sur certaines d’entre elles. Elle se fonde sur l’origine et l’utilisation des biens et services produits et s’appuie naturellement sur l’équilibre emplois-ressources.

			Approche demande
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			L’équilibre entre emplois et ressources est une égalité comptable qui est par construction toujours vraie, car observée ex post entre les ressources globales et les emplois durant une année. La somme des ressources disponibles, pour un pays donné, est égale à la somme de ses emplois, c’est-à-dire à l’ensemble de ses différents usages possibles.

			Les ressources de l’économie désignent les biens et services qui sont mis à la disposition des agents économiques. Elles ont deux origines : la production nationale (PIB) et les importations de biens et de service (M). En effet, par définition, un produit peut provenir de la production. Mais en économie ouverte, cette production peut avoir été réalisée à l’étranger. Dans ce cas, pour qu’il soit disponible sur le territoire national, il faut qu’il y ait une importation.

			Dès lors, pour un produit, l’origine des ressources disponibles peut s’écrire : 

			PIB + M

			Les emplois de l’économie correspondent aux différentes utilisations possibles des ressources. Les ressources peuvent répondre directement à un besoin. Dans ce cas, il s’agit de consommation finale (CF). Mais ces besoins peuvent être ceux d’un agent non-résident. Dans ce cas, il y a une exportation (X). Toutefois, les entreprises ne sont pas toujours en mesure de définir exactement la demande qui leur sera adressée, d’où l’existence de stocks, qui peuvent augmenter ou diminuer. La variation de stocks (VS) est alors un emploi possible pour un produit. Par ailleurs, les biens et services peuvent servir à produire d’autres biens ou services. Dans ce cas, il s’agit d’investissements comptabilisés dans la « formation brute de capital fixe » (FBCF), s’ils ne sont pas entièrement détruits ou incorporés dans le processus de production de l’année. On parle de formation « brute » pour désigner le fait que l’investissement regroupe à la fois l’investissement nouveau et celui qui est fait pour remplacer un capital existant. On obtient la formation nette de capital fixe en retranchant de la FBCF la consommation de capital fixe. La FBCF se définit comme l’acquisition (nette des cessions) d’actifs fixes par les producteurs résidents. La FBCF inclut à la fois des actifs matériels (bâtiments, machines…) et des actifs immatériels (les logiciels, les dépenses de prospection minière ainsi que les acquisitions d’œuvres récréatives ou littéraires). Depuis 2010, les dépenses de Recherche et développement sont comptabilisées comme des investissements alors qu’auparavant, elles étaient considérées comme des consommations intermédiaires.

			Enfin, la dernière utilisation possible des ressources correspond à des consommations intermédiaires c’est-à-dire à l’acquisition de biens ou services pour en produire d’autres, quand ces biens ou services sont entièrement détruits ou incorporés dans le produit final au bout d’un an.

			Les emplois pour un produit donné sont donc :

			CF + X + VS + FBCF + CI

			L’équilibre emplois-ressources pour un produit donné peut donc s’écrire :

			PIB + M = CF + X + VS + FCBF + CI 
VA + CI + M = CF + X + VS + FBCF + CI 
VA + M = CF + X + VS + FBCF

			Pour l’ensemble de la production, au niveau national, l’équilibre emplois-ressources peut s’écrire :

			PIB + M = CF + X + VS + FBCF

			Il est possible d’isoler la balance commerciale :

			PIB = C F + FBCF + VS + (X – M)

			Négligeons les variations des stocks et considérons le cas d’un déficit commercial (solde négatif). Nous avons alors : X – M < 0 d’où PIB – C – FBCF < 0 d’où PIB < C + FBCF. Ainsi lorsqu’un pays connaît un déficit de la balance commerciale, il dépense (consommation et investissement) davantage qu’il ne produit lui-même. À l’inverse, un excédent témoigne d’une production nationale supérieure aux dépenses intérieures ; il s’agit cependant d’une production qui est écoulée sur les marchés étrangers.

			On peut également, dans les emplois, isoler les achats publics (G), c’est-à-dire la consommation finale et les investissements des administrations publiques. Dans ce cas, les emplois comprennent :

			L’équation s’écrit alors :

			PIB = CF + G + FBCF + (X – M) + VS

			En prenant appui sur l’équation comptable d’équilibre emplois-ressources, on peut également raisonner en termes d’« offre globale » de biens et services (les ressources) et de « demande globale » (les emplois) et identifier les facteurs de la croissance dans le cadre d’une approche demande.

			▸	Document : Les contributions en points des composantes de la demande globale à la croissance du PIB
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			Source : INSEE, « Les comptes de la nation en 2019 »,
INSEE Première, n° 1802, Mai 2020

			Un autre équilibre peut également être examiné : l’équilibre épargne-investissement.

			L’offre globale de l’économie est la production nationale (Y) ; celle-ci a deux utilisations, la consommation (C) et l’investissement (I). Comme nous l’avons montré, la comptabilité nationale s’appuie sur une représentation de l’économie sous forme de circuit. La production nationale (Y) donne naissance à des revenus distribués sur la même période. La totalité du produit intérieur brut est transformée en revenus pour les agents économiques. Comme ces revenus sont soit consommés (C), soit épargnés (S), on a finalement :

			Y = C + S

			Comme par ailleurs Y = C + I, nous pouvons en déduire que I = S.

			L’introduction de l’épargne et de l’investissement peut être effectuée dans l’équilibre emplois-ressources. Nous avons : Y + M = C + I + X. D’où en remplaçant Y par (C +S) :

			C + S + M = C + I + X, soit X – M = S – I

			Si (X – M) est négatif, c’est-à-dire la balance commerciale est déficitaire, alors l’épargne intérieure est inférieure à l’investissement. Le déficit de la balance commerciale correspond à une insuffisance d’épargne. Et inversement, si le solde commercial est excédentaire, alors l’épargne intérieure dépasse les besoins d’investissement et peut être placée à l’étranger. On peut alors écrire l’égalité de la façon suivante :

			I = (Y – C) + (M – X) = épargne intérieure + épargne extérieure (déficit commercial)

			Si un pays dépense davantage qu’il ne produit, l’épargne extérieure doit venir financer une partie des investissements.

			▸	Document : Éléments du tableau économique d’ensemble relatifs aux relations avec le reste du monde
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			Source : INSEE, « Les comptes de la nation en 2019 »,
INSEE Première, n° 1802, Mai 2020

			L’approche par la demande est celle qui est la plus couramment utilisée. C’est cette approche qui donne lieu par ailleurs à la construction du tableau entrées-sorties.

			c.	L’approche revenu

			La production est également l’occasion d’une répartition de la richesse produite entre les salariés, les entreprises et l’État. Dans cette approche, le PIB est égal à la somme des revenus primaires distribués dans l’économie pour rémunérer la participation des secteurs institutionnels à l’activité productive. C’est en fait la somme des emplois finals du compte d’exploitation de l’économie.

			PIB = rémunération des salariés + Excédent brut d’exploitation/revenu mixte + impôt sur la production et les importations – subventions

			La rémunération des salariés comprend l’ensemble des rémunérations en espèces et en nature que les employeurs versent à leurs salariés en paiement du travail accompli par ces derniers : salaires et traitements bruts en espèces et en nature, cotisations sociales effectives et imputées à la charge des employeurs.

			L’excédent brut d’exploitation (EBE) est le solde du compte d’exploitation, pour les unités de production. Il est égal à la valeur ajoutée, diminuée de la rémunération des salariés, des autres impôts sur la production et augmentée des subventions d’exploitation. Pour les entreprises individuelles, le solde du compte d’exploitation est le revenu mixte.

			Les impôts sur la production et les importations sont des versements obligatoires sans contrepartie, en espèces ou en nature, prélevés par les administrations publiques ou par les institutions de l’Union européenne (UE) et qui frappent la production et l’importation de biens et de services, l’emploi de main-d’œuvre et la propriété ou l’utilisation de terrains, bâtiments et autres actifs utilisés à des fins de production.

			Les subventions sont les aides versées par les administrations publiques ou les institutions de l’Union Européenne à l’occasion des importations, ou des opérations courantes liées à l’activité de production d’un agent.

			Nous constatons donc que la somme des valeurs ajoutées (PIB) se partage entre les salariés, les entreprises (EBE) et l’État (impôts nets de subventions).

			▸	Document : Éléments de partage de la valeur ajoutée en France
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			Source : INSEE, « Les comptes de la nation en 2019 »,
INSEE Première, n° 1802, Mai 2020

			Approche revenu
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			Focus

			Le tableau Entrées-Sortie, un instrument d’analyse et de prévision économique

			Le tableau Entrées-Sorties (TES) est un tableau de synthèse, dont l’objectif est d’observer les relations entre les branches d’une économie, et l’emploi final des produits réalisés par chaque branche. Les premiers TES, connus sous le nom de « tableau input-output » ont été construits dans les années 1930 par l’économiste américain d’origine russe Wassily Leontief, dans The Structure of the American Economy. Grâce à cet outil, les économistes disposent d’un tableau de bord de l’activité économique, qui va leur permettre de constater à une date déterminée l’état des interdépendances entre les branches dans l’économie et leur évolution, mais également de réaliser des simulations de politiques économiques.

			Le TES de la comptabilité nationale est formé de cinq tableaux qui donnent une vue d’ensemble du système productif de la nation, détaillé par branche d’activité. Une branche d’activité est un ensemble d’unités de production homogènes ; les différents établissements d’une entreprise peuvent être classés dans plusieurs branches. Le TES publié dans les comptes de la nation comprend 38 branches. La structure générale du TES se présente ainsi :
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			Le tableau des ressources en produits décompose la valeur des biens et services offerts sur les marchés en production distribuée (PIB) et en importations (M). La production est évaluée hors TVA et droits de douane. Pour obtenir une évaluation des ressources au prix de marché (comme les emplois), il faut donc ajouter la TVA et les droits de douane, nets de subvention à l’importation.

			Le tableau des entrées intermédiaires décrit la consommation intermédiaire (CI) d’un même produit par les différentes branches.

			Le tableau des emplois finals décrit les différents emplois d’un produit au stade final : consommation finale (CF), investissement (FBCF), variation de stock (VS) ou exportation (X). Si nous faisons le total des emplois finals et des emplois intermédiaires, nous obtenons nécessairement une valeur équivalente au total des ressources indiquées dans le tableau des ressources en produits.

			Les tableaux de compte de production ou d’exploitation des branches fournissent, pour chaque branche, la production, la valeur ajoutée et sa répartition au moment de la production entre rémunération des salariés, Excédent brut d’exploitation et impôts sur la production.

			Enfin, le dernier tableau fait apparaître une ligne de transferts de production entre les branches. En effet, une branche peut produire à titre accessoire des biens ou des services qui relèvent d’autres branches et sont distribués sur les marchés d’autres branches.

			Le TES permet de représenter à un moment donné les relations d’interdépendances existant entre les différentes branches dans le système productif tout en montrant branche par branche la pertinence de l’équilibre emplois-ressources. À partir de cette photographie de la situation économique, l’économiste se sert du TES pour faire des prévisions économiques et aussi pour tester les conséquences de mesures de politiques économiques. Pour ce faire, il s’appuie sur la matrice des coefficients techniques. Un coefficient technique est le rapport entre la quantité de consommation intermédiaire (CI) d’un produit donné et la production totale de la branche considérée.

			
				
					Consommation intermédiaire du produit i par branche j

					Production totale de la branche j

				

			

			Coefficient technique ij = 

			Exemple simplifié : Prenons l’exemple d’une économie dans laquelle il y aurait deux branches I et J et deux produits. À partir du tableau des entrées intermédiaires avec les données brutes nous pouvons associer chaque donnée par le coefficient technique correspondant (noté entre parenthèses) afin d’obtenir la matrice structurelle de l’économie.
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			À partir des données brutes, nous pouvons remarquer en colonne que sur une production totale de 200 unités de produits, la branche « I » a consommé 30 unités de produits provenant de sa branche et 10 unités de produits provenant de la branche « J ». Les coefficients techniques associés sont donc CIii = [image: ] = 0,15 et CIij =[image: ] = 0,05. Ce qui signifie que pour produire 100 unités, la branche « i » a dû utiliser 15 unités de consommations intermédiaires issues de la même branche et 5 unités de consommations intermédiaires issues de l’autre branche. Nous observons que la production d’une branche est logiquement égale à la somme des emplois de produits de la branche, comme le présuppose l’équilibre emplois-ressources. Nous avons donc pour la branche I : 200 = 30 + 40 + 130, soit Pi = CIii + CIij + EFi. Avec Pi correspondant à la production de la branche I, CIii correspondant à la quantité du produit I utilisée par la branche I pour réaliser sa production ; CIij correspondant à la quantité de produits I utilisés par la branche J pour réaliser sa production ; EFi regroupant les emplois finals du produit I (sous forme de consommation finale, de FBCF etc.) ; et Pj la production de la branche J. En utilisant les coefficients techniques, nous pouvons écrire : CIii = 0,15 Pi et CIij = 0,40 Pj. On en déduit que Pi = 0,15 Pi + 0,40 Pj + EFi et que Pj = 0, 05 Pi + 0,20 Pj + EFj.

			Pour illustrer le type de prévisions auquel le TSE peut servir, supposons que notre économie anticipe une augmentation de sa demande de 10 milliards. Pour y répondre, la branche I va devoir augmenter sa production de 10 milliards ; mais pour cela elle devra également accroître sa consommation intermédiaire des deux catégories de produits.

			Pour mesurer l’effet attendu, nous multiplions la production supplémentaire par les deux coefficients techniques de la branche I, ce qui donne :

			Première vague d’effets 
Consommations intermédiaires supplémentaires (en milliards)

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							
							Branches

						
							
							TOTAL

						
					

					
							
							
							
							I

						
							
							J

						
					

					
							
							Produits

						
							
							I

						
							
							10 × 0,15 = 1,5

						
							
							0

						
							
							1,5

						
					

					
							
							J

						
							
							10 × 0,05 = 0,5

						
							
							0

						
							
							0,5

						
					

				
			

			La production supplémentaire de 10 milliards par la branche I conduit également à produire 1,5 milliards produits I et 0,5 milliards de produits J pour assurer les consommations intermédiaires. Nous remarquons qu’il y a une deuxième vague d’effets sur l’ensemble des branches. Nous devons donc multiplier la production supplémentaire de biens intermédiaires dans chaque branche par les deux coefficients techniques de la branche. Nous obtenons :

			Deuxième vague d’effets 
Consommations intermédiaires supplémentaires (en milliards)

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							
							Branches

						
							
							TOTAL

						
					

					
							
							
							
							I

						
							
							J

						
					

					
							
							Produits

						
							
							I

						
							
							1,5 × 0,15 = 0,225

						
							
							0,5 × 0,40 = 0,2

						
							
							0,425
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							1,5 × 0,05 = 0,075

						
							
							0,5 × 0,20 = 0,1

						
							
							0,175

						
					

				
			

			Nous pourrions calculer les effets successifs jusqu’à l’annulation des effets. Pour mener ce type de simulation à terme, les économistes utilisent les techniques du calcul matriciel et des moyens informatiques. Cette simulation repose cependant sur une hypothèse qui limite la portée des simulations au-delà du court terme. En effet, supposer que les coefficients techniques restent constants n’est plus pertinent à long terme, car cela signifie que les entreprises ne modifient pas leur méthode de production et connaissent donc les mêmes besoins en consommations intermédiaires. Cependant, le progrès technique, l’évolution des prix relatifs des différents biens intermédiaires induisent nécessairement des variations des coefficients techniques. C’est pourquoi, les simulations réalisées à partir du TES sont réservées à des prévisions de court terme.

			B.	Les autres agrégats de la comptabilité nationale : RNB, RNBD

			D’autres agrégats viennent compléter le PIB : le revenu national brut (RNB) et le revenu national brut disponible (RNBD).

			a.	Le revenu national brut (RNB)

			Alors que le PIB mesure la production sur le territoire national, le RNB s’appuie sur un critère de nationalité pour délimiter le territoire économique. Le RNB se définit comme le PIB auquel on ajoute les revenus primaires reçus du reste du monde (RDM) et on retranche les revenus versés au reste du monde.

			RNB = PIB + revenus primaires reçus du RDM 
– revenus primaires versés au RDM

			Ces revenus sont versés ou reçus en fonction du fait que des agents nationaux ont des placements à l’étranger et réciproquement. Le RNB, équivalent de l’agrégat appelé Produit national brut (PNB) avant l’harmonisation européenne des systèmes de comptabilité est l’indicateur le plus souvent utilisé pour les comparaisons internationales.

			b.	Le revenu national brut disponible (RNBD)

			Le RNDB correspond à la somme des revenus disponibles bruts.

			Le RNDB est identique au RNB auquel on ajoute les transferts courants reçus du RDM, et retire les transferts courants versés aux RDM (les aides internationales par exemple).

			RNDB = RNB + transferts courants reçus du reste du monde 
– transferts courants versés au reste du monde

			Dans l’approche Revenu, le RNDB se partage donc entre épargne brute (EB) et consommation finale (CF). Dans l’approche demande, le RNDB se répartit entre consommation finale (CF) et formation brute de capital fixe (FBCF), car le revenu disponible brut sert à consommer ou investir.

			En économie fermée, on retrouve ici l’équilibre entre épargne et investissement (I = S), c’est-à-dire FBCF = EB (en économie ouverte, c’est plus compliqué). On retrouve l’importance de l’égalité entre épargne et investissement.

			C.	Les limites du PIB

			Le PIB (ou le RNB) est très souvent utilisé dans les comparaisons internationales pour mesurer les performances des différents pays. Comme toute convention statistique, il présente nécessairement des limites.

			D’abord, le PIB nous renseigne assez peu (voire pas du tout) sur ce qui est produit. Il s’agit d’un indicateur purement quantitatif qui ne se soucie pas de la « qualité » de la production et de ses effets. Par exemple, dans le calcul du PIB, la valeur de la production des administrations publiques est évaluée aux coûts des facteurs marchands, ce qui est très discutable, car cela ne nous informe pas de la qualité du service rendu à la population. Si une administration publique moins efficace dépense plus, le PIB augmente. Par ailleurs, le PIB ne tient pas compte des effets négatifs engendrés par la hausse de la production comme la pollution qui représente une externalité négative. Certains économistes comme Jan Tinbergen ont proposé de définir un « bonheur national brut » tenant compte des nuisances engendrées par la croissance.

			De plus, le PIB ne mesure qu’un flux de production et ne dit rien sur le contexte dans lequel la production a été réalisée. En effet, il ne nous renseigne ni sur la répartition de la production et le niveau des inégalités, ni sur les patrimoines (économiques, culturels, environnementaux) ; et ne nous dit rien non plus sur le lien social et ses différentes composantes.

			Le PIB a des limites qui sont liées à son mode de calcul, et surtout à son utilisation. Il n’est pas un « indicateur de richesse », si l’on considère que la richesse d’un pays ne réduit pas à sa production. Dominique Méda dans Qu’est-ce la richesse ? publié en 2000 propose une définition plus large de l’idée de la richesse sur laquelle s’appuie le PIB, en estimant qu’un agrégat de biens et services est incapable de mesurer la véritable richesse d’une société, son projet civilisationnel.

			Même pour mesurer la production, le PIB est incomplet, car il se fonde sur une addition de valeurs monétaires qui ne permet pas de prendre en compte des productions importantes comme celles résultant d’un travail domestique ou bénévole et mesure mal le travail non déclaré. Il repose sur une conception particulière de la production. Les comparaisons internationales, du fait de sa sensibilité à la « monétarisation » des relations sociales mais également en raison de variations de change, sont en partie biaisées. Le PIB est peu pertinent dans les pays où l’économie non-officielle est importante.

			L’utilisation du PIB comme principal indicateur de performance économique des pays conduit à des critiques sur le fait qu’il oublie des dimensions essentielles de la vie en société : le bien-être, le lien social et l’environnement, le cadre de vie.

			Pour ces différentes raisons, il est nécessaire de disposer d’autres indicateurs plus adaptés que le PIB pour évaluer les écarts de développement, comme par exemple l’indicateur de développement humain (IDH). L’introduction de cet indicateur par le PNUD en 1990, a ouvert un vaste débat sur la prise en compte de variables environnementales et sociales dans l’évaluation du développement et de la croissance économique. Depuis, une batterie de nouveaux indicateurs s’est développée, mais aucun aujourd’hui n’a pu détrôner l’indicateur du PIB qui reste encore très utilisé.

			Conclusion

			La comptabilité nationale s’est imposée après-guerre comme modèle économique d’analyse de la situation économique d’un pays. Ainsi, elle a contribué au développement d’un ensemble d’outils de prévisions macroéconomiques et d’aide à la décision des responsables politiques. L’harmonisation internationale de la comptabilité nationale et de ses agrégats comme celui du PIB sont à l’origine de comparaisons internationales et définissent le cadre de l’action des pouvoirs publics en la soumettant à objectifs quantifiés. L’indicateur du PIB est à l’origine d’une batterie d’autres agrégats qui le complètent sans toutefois être suffisants pour pouvoir intégrer des dimensions fondamentales comme celle du développement durable.

			Or le PIB oriente les politiques économiques et son utilisation a des conséquences concrètes sur la vie des générations présentes et futures en termes de niveau de vie mais aussi d’équité sociale et de soutenabilité environnementale. Les nombreuses limites du PIB, agrégat par excellence de la comptabilité nationale, nous invitent à réfléchir à la conception d’un tableau de bord capable d’impulser une gestion macroéconomique intégrant désormais des dimensions qualitatives de la vie, que le PIB est toujours bien incapable de mesurer.

			Un ouvrage pour nourrir une copie

			
Joseph Stiglitz, Amartya Sen, Jean-Paul Fitoussi, 2009, Richesse des nations et bien-être des individus, Préface de Nicolas Sarkozy, Paris, Odile Jacob.

			Le rapport de la Commission sur la Mesure de la Performance Économique et du Progrès Social, dite « Commission Stiglitz » a été remis le 14 septembre 2009. La commande publique résulte du conflit entre les représentations des citoyens et les chiffres sur le pouvoir d’achat. Ce rapport a été publié dans l’ouvrage Richesse des nations et bien-être des individus en 2009 avec une préface de Nicolas Sarkozy alors Président de la République Française. Il s’adresse aux responsables politiques car les statistiques sont un enjeu de pouvoir ainsi qu’aux acteurs, qui élaborent, mettent en œuvre ou évaluent les politiques publiques. Il est également adressé à l’intention de la communauté scientifique, des statisticiens et des médias qui font usage des statistiques et enfin des organisations de la société civile et du grand public. Son ambition est bien d’opérer une révolution mentale sur la place du PIB en tant qu’indicateur de performance économique et de progrès social.

			La commission examine les limites du Produit Intérieur Brut (PIB) et initie une « réflexion sur les moyens d’échapper à une approche trop quantitative, trop comptable de la mesure de nos performances collectives ». Après dix-huit mois de réflexion, ses 22 membres dont cinq prix Nobel d’économie (Joseph Stiglitz, Amartya Sen, Kenneth Arrow, Daniel Kahneman et James Heckman) ont formulé douze recommandations sur l’enrichissement de la mesure du produit intérieur brut, sur la constitution d’indicateurs de bien-être, et sur la prise en compte de l’environnement et du développement durable.

			Dans le rapport, la commission rappelle que le Produit Intérieur Brut (PIB) constitue un des principaux indicateurs de mesure de l’activité économique. Cet indicateur se fonde sur des conventions particulières : monétarisation de la richesse, confusion avec la notion de bien-être économique, importance des prix du marché dans la mesure de la production, sous-estimation des améliorations qualitatives dans le temps, etc. Ainsi, les auteurs rappellent que si les prix restent des signaux importants, une part non négligeable de l’activité productive s’effectue hors marché et que certains biens et services n’ont pas de valeur monétaire. Les auteurs proposent cinq améliorations pour remédier aux limites du PIB en tant qu’indicateur des niveaux de vie : mettre l’accent sur d’autres indicateurs de la comptabilité nationale ;

			–	améliorer la mesure empirique des activités de production, notamment dans les services non marchands (santé, éducation) ;

			–	intégrer la perception des ménages dans l’analyse des niveaux de vie ;

			–	ajouter des informations sur la répartition des revenus, de la consommation et de la richesse ;

			–	étendre le nombre de paramètres mesurés.

			Ensuite, les auteurs proposent une réflexion sur les concepts de « qualité de la vie », de « production économique » ou de « niveau de vie ». Selon les membres de la commission, les approches centrées sur les ressources matérielles sont insuffisantes. Il importe désormais de prolonger les travaux entrepris sur le « développement humain » dans les années 1990 mais également ceux engagés sur la « soutenabilité » par le rapport Brundtland en 1987 et le sommet de Rio au début des années 1990. La prise en compte de « Notre avenir à tous » impose une question à laquelle il est impossible de nous soustraire : que laisserons-nous aux générations futures ? Les auteurs privilégient une approche de la soutenabilité fondée sur la « richesse » ou sur les « stocks de ressources ». Le bien-être des générations futures est donc lié au volume disponible des stocks de ressources épuisables, à la quantité et la qualité des ressources naturelles renouvelables, aux investissements en capital physique (machines et immeubles) et en capital humain (éducation, recherche et développement), ainsi que de la qualité des institutions mises en place.

			La Commission Stiglitz formule douze recommandations pour renforcer nos indicateurs statistiques :

			–	Mettre davantage l’accent sur la mesure du bien-être de la population en se référant aux revenus et à la consommation plutôt qu’à la production ;

			–	Privilégier le calcul du revenu et de la consommation des ménages ;

			–	Prendre en compte le patrimoine ;

			–	Utiliser les valeurs centrales médianes ;

			–	Intégrer les activités non marchandes dans les revenus ;

			–	Les dimensions objective et subjective du bien-être sont toutes deux importantes ;

			–	Fournir les indicateurs d’inégalités dans la qualité de vie ;

			–	Étudier les liens entre les différents aspects de la qualité de vie ;

			–	Construire de nouveaux indicateurs de qualité de vie ;

			–	Collecter l’évaluation que fait chacun de sa vie, de ses expériences et priorités ;

			–	Un tableau de bord de la soutenabilité doit permettre d’apprécier les variations des stocks ;

			–	Mettre en place des signaux d’alarme pour les niveaux dangereux d’atteinte à l’environnement.

			Si le PIB, comme indicateur de mesure et norme d’évaluation, n’est pas encore tombé en désuétude, le rapport Stiglitz a fragilisé ses fondements intellectuels. En remettant en question notre manière de mesurer la production, en plaçant l’individu au cœur de l’analyse, en valorisant mieux les transferts en nature de l’État, en intégrant la mesure des effets négatifs sur l’environnement, etc., le rapport nous invite à une révolution intellectuelle en ébranlant le modèle économique hérité des dogmes productivistes des Trente Glorieuses et de la comptabilité nationale. Il dénonce en outre une religion du « chiffre unique » censée révéler une vérité. Lors de son discours à la Sorbonne du 14 septembre 2009, Stiglitz a affirmé que « Ce que nous mesurons détermine l’action ». Ce rapport a donc réalisé un travail salutaire en nous invitant à réfléchir sur un indicateur qui continue d’être utilisé malgré ses nombreuses limites.



		


		
			Dissertation

			L’investissement est-il le seul déterminant de la croissance ?

			▸	INTRODUCTION

			Selon l’ancien chancelier allemand Helmut Schmidt, « les investissements d’aujourd’hui sont les profits de demain et les emplois d’après demain ». Cette citation rappelle l’importance de l’investissement dans la création de richesses qui serviront la croissance et l’emploi. La comptabilité nationale française définit l’investissement par la Formation Brute de Capital Fixe (FBCF). Celle-ci correspond à l’augmentation du capital fixe, c’est-à-dire à l’accroissement de l’ensemble des actifs produits, corporels ou incorporels, utilisés dans un processus de production pendant au moins un an. Il s’agit donc de l’acquisition de bâtiments, machines, logiciels… dont la durée de vie est supérieure à un an. L’investissement est donc l’opération économique par laquelle un agent économique acquiert des biens durables pour produire des biens et des services. Parce qu’il est à l’origine d’une augmentation de la production, transposée à l’échelle macroéconomique, l’investissement est une source importante de la croissance économique. Selon François Perroux dans L’Économie du XXe siècle (1961), la croissance économique correspond à « l’augmentation soutenue d’un indicateur de dimension ; pour la nation : le produit global brut ou net, en termes réels », à savoir le produit intérieur brut (PIB). Dans le cadre d’une approche macroéconomique étudiant la répartition des revenus, les économistes classiques ont très tôt montré l’importance de l’épargne permettant l’investissement qui lui-même favorise l’accumulation du capital et donc la croissance. Dans leur prolongement, les économistes néoclassiques, notamment Robert Solow, ont analysé le rôle des facteurs de production dans la croissance comme la terre, le travail et le capital. Tandis que les deux premiers apparaissent comme exogènes, donnés de l’extérieur par la nature et par la société, le troisième dépend de l’investissement des agents économiques. L’investissement dans le capital fixe est nécessairement à l’origine de la croissance économique dans la mesure où il n’est pas soumis à des facteurs peu maîtrisables. L’investissement serait donc potentiellement le facteur de l’augmentation durable du PIB car il s’agit d’un facteur de production produit par les hommes.

			Dès lors, nous pouvons nous demander dans quelle mesure l’investissement est-il la source majeure de la croissance économique ?

			Après avoir montré que l’accumulation de capital fixe issu de l’investissement est une source de croissance, nous montrerons qu’il n’en est pas la seule. Cependant, l’investissement dans différentes sortes de capitaux opéré au sein d’un cadre institutionnel efficient, est sans doute la source majeure de la croissance économique contemporaine.

			I.	L’investissement est un déterminant important de la croissance

			A.	Les effets de l’investissement sur l’offre

			Solow et Swan ont mis en évidence les éléments clés d’une croissance économique. À l’échelle macroéconomique d’un pays, le PIB examiné dans le cadre d’une fonction de production dépend des facteurs de production employés comme le montre la fonction de production exprimée sous la forme Y = f (K ; L) où le niveau du PIB noté Y dépend de la quantité des facteurs capital (K) et travail (L). Ce modèle rend compte du rôle décisif de l’investissement financé par une épargne préalable. L’investissement représente une dépense de capital physique de l’économie conduisant à l’augmentation durable des capacités de production.

			Le niveau d’investissement d’une économie est un facteur important qui détermine en outre le ratio capital/travail et donc le niveau de productivité et la croissance qui en résulte. Avec la croissance démographique, le stock de capital se déprécie nécessairement. Si le stock de capital n’augmente pas alors que la population augmente, le ratio de capital par tête diminue. Le taux de croissance de la population et le taux de dépréciation du capital sont des déterminants importants du taux d’investissement, ce dernier permettant de maintenir le ratio capital par tête constant et donc de soutenir le niveau de production globale d’un pays. Comme Jean Baptiste Say, les économistes néoclassiques postulent la loi des débouchés selon laquelle toute épargne investie génère une offre de biens et de services qui crée sa propre demande. Ainsi, favoriser l’épargne qui permet l’investissement suffit à induire la croissance la plus forte permise par les facteurs disponibles. Dans son célèbre essai Les étapes de la croissance économique, un manifeste non communiste publié en 1960, Rostow met en évidence le rôle déterminant du niveau d’investissement dans take off d’un pays. L’accélération de la croissance se produirait lorsque le taux d’investissement passe de moins de 10 %, ce qui permet le simple maintien de l’équipement par tête, à un chiffre supérieur à 10 % induisant une croissance de la production par tête, c’est-à-dire de la productivité.

			La corrélation entre croissance et investissement, bien qu’imparfaite, est forte. Au milieu du XXe siècle, ce sont les pays qui consacrent une large part de leur PIB à l’investissement tels que la Chine, le Japon et l’Australie qui connaissent des taux de croissance très élevés, contrairement à de nombreux pays africains comme le Zimbabwe et le Bangladesh.

			L’investissement permet donc d’accumuler du capital et est donc une source décisive de la croissance, car il permet d’augmenter et renouveler le stock de capital.

			B.	Les effets de l’investissement sur la demande

			Dans le cadre d’une approche keynésienne de l’économie, l’investissement est une composante de la demande globale, elle-même source d’augmentation du PIB. En effet, la demande globale correspond à la demande agrégée de biens et de services, pour la consommation et l’investissement. Keynes montre que la dépense d’investissement agit sur le produit national, en raison de l’effet-revenu qu’elle exerce : c’est le principe du multiplicateur d’investissement. Il implique qu’une hausse de l’investissement a des effets bien supérieurs à son montant initial sur la production et donc le niveau de l’emploi. Le multiplicateur montre également l’efficacité des politiques budgétaires, car l’État peut réaliser une dépense d’investissement qui provoque l’augmentation du PIB. Ainsi, en mettant en place des politiques contracycliques, l’État peut, grâce à un investissement public, soutenir durablement la croissance économique. L’investissement est à l’origine de revenus supplémentaires distribués dans l’économie qui sont à nouveau consommés et/ou investis, ce qui assure la confiance des ménages et des entreprises, augmente la demande anticipée et contribue à accroître durablement le PIB in fine.

			Harrod et Domar, en prolongeant la pensée keynésienne, construisent une théorie de la croissance économique qui dépend principalement de l’investissement. Bien qu’ils entendent démontrer l’instabilité de la croissance, ces deux économistes keynésiens montrent que seul l’investissement est indispensable à une croissance économique sur longue période d’une part par ses effets sur l’offre et la demande, mais aussi car il est un vecteur important du progrès technique qui passe souvent par l’acquisition de biens d’équipements plus performants.

			II.	Mais la croissance peut provenir d’autres sources que l’investissement en capital fixe

			A.	La croissance dépend aussi du facteur travail

			L’augmentation de la quantité de travail permet également d’augmenter les biens et services produits. Associée à une augmentation du capital, l’extension des facteurs de production est à l’origine d’une croissance extensive.

			À long terme, la croissance économique s’accompagne d’une augmentation de la population active, qui elle-même dépend de la croissance démographique. Les différences de rythmes de croissance démographique sont intimement liées aux rythmes de la croissance. Ainsi, la croissance française est plus lente durant les Trente Glorieuses que dans certains pays développés tels que l’Angleterre ou les États-Unis, plus dynamiques démographiquement.

			Cependant, l’augmentation de la population active n’est pas suffisante pour permettre une hausse de la quantité de travail disponible dans l’économie, car elle dépend également de la durée du travail effectuée par chaque actif. La diminution de la durée annuelle du travail est très sensible depuis la fin du XIXe siècle, et le passage aux 35 heures a accentué cette tendance séculaire, ainsi que le développement des formes particulières d’emploi comme le travail à temps partiel. Par conséquent, une augmentation du nombre d’actifs conjuguée à une baisse de la durée annuelle du travail diminue la quantité annuelle de travail. Ainsi, alors que la quantité annuelle de travail fournie par la population active a diminué d’un tiers au cours du XXe siècle, la croissance économique n’a pas suivi la même tendance. À long terme, la croissance ne s’explique pas par une hausse de la quantité de travail mais pas sa plus grande efficacité, la productivité horaire du travail a ainsi été multipliée par 16 entre 1896 et 1996. L’augmentation de la quantité et de la qualité du facteur travail est donc également un déterminant de la croissance.

			B.	Le progrès technique est un déterminant de la croissance

			Comme l’a montré Solow en 1956 dans son célèbre article « A contribution to the theory of economic growth », le travail et capital n’épuisent pas l’explication de la croissance. La croissance exceptionnelle d’après-guerre ne s’explique que partiellement par l’augmentation du capital et du travail. En effet, plus de la moitié de ce formidable essor du PIB de la période faste des Trente Glorieuses est un « résidu », une part de la croissance qui ne s’explique ni par l’investissement en capital fixe, ni par l’augmentation de la quantité de travail utilisée. Solow considère alors que cette croissance s’explique essentiellement par l’augmentation de la production globale des facteurs de production qui elle-même dépend du progrès technique. Celui-ci est alors défini comme l’ensemble des innovations entraînant une amélioration qualitative des facteurs de production. Il correspond à l’ensemble des éléments qui permettent d’augmenter la production d’un pays à volume de travail et de capital inchangé, soit sans qu’il n’ait été nécessaire d’accroître le facteur travail et de réaliser un investissement en capital fixe.

			III.	En réalité, la croissance économique dépend 
d’une combinaison complexe de facteurs économiques et institutionnels au sein desquels l’investissement 
dans différentes formes de capitaux joue un rôle déterminant

			A.	La croissance économique dépend essentiellement d’externalités positives qui proviennent de l’investissement dans différentes sortes de capitaux qui ne se réduisent pas au capital fixe

			Les théories contemporaines de la croissance insistent sur le caractère cumulatif de la croissance, qui dépend aujourd’hui des choix économiques faits par le passé. Contrairement à Solow qui fait dépendre la croissance exceptionnelle des Trente Glorieuses d’un progrès technique exogène à la sphère économique, les théories de la croissance endogène apparues dans les années 1980 expliquent le progrès technique par des données endogènes parmi lesquelles l’investissement réalisé par les agents économiques joue un rôle important.

			La croissance serait cumulative et autoentretenue en raison de l’investissement dans certains capitaux qui provoquent des rendements croissants et des externalités positives. Les investissements dans le capital technologique ou le capital humain ne perdent pas en efficacité au cours du temps, et ne se déprécient pas contrairement au capital fixe, car ils sont à l’origine de rendements croissants qui expliquent en partie la divergence de croissance entre le Nord et le Sud aujourd’hui. De plus, les externalités positives apparaissent dans la croissance quand les investissements d’un agent profitent à d’autres sans compensation monétaire.

			Par conséquent, l’investissement dans différentes sortes de capitaux comme le capital humain (Lucas), le capital technologique (Romer) ou encore le capital public (Barro) entraîne une croissance cumulative fondée sur un progrès technique endogène qui améliore l’efficacité des facteurs de production traditionnels (capital fixe et travail). Cette croissance a en outre la capacité de s’auto-entretenir, car en générant des revenus supplémentaires, elle rend possible le financement de nouveaux investissements. Les gains de productivité qui résultent de l’investissement dans ces différentes sortes de capitaux sont donc cumulatifs et auto-entretenus.

			On le voit, l’investissement dans le capital entendu comme l’acquisition d’un actif permettant d’assurer des revenus monétaires dans le futur par le jeu des rendements croissants et des externalités positives est le déterminant majeur de la croissance contemporaine.

			B.	L’efficience de l’investissement privé sur la croissance 
dépend de facteurs institutionnels

			Les théories de la croissance endogène montrent que des politiques structurelles d’investissement dans la formation, la santé, la recherche ou encore les infrastructures favorisent réellement la croissance. Car pour apparaître, l’investissement dans ces différentes sortes de capitaux et ses effets cumulatifs dépend dans une large mesure de l’action des pouvoirs publics.

			De même, si le progrès technique qui résulte de l’investissement en recherche et développement joue un rôle central dans la croissance car il permet l’accumulation du capital technologique, les nouvelles découvertes ne font pas toujours l’objet d’une utilisation productive. En effet, cela dépend d’institutions marchandes capables de favoriser l’exploitation économique des retombées de ces innovations. Ainsi, comme le montre Douglas North, le développement d’innovations est plus rentable si leur exploitation économique est protégée par des brevets. Sans droit de propriété intellectuelle, les innovateurs ne pourraient rentabiliser leur investissement en recherche et développement confrontés au problème du passager-clandestin (l’entreprise imitatrice tirant profit de l’innovation d’une autre sans en supporter les coûts de recherche et développement).

			De même, l’incitation à investir dans le capital fixe dépend de la garantie des revenus futurs qui sont conditionnés à la protection de la propriété privée. Si les pouvoirs publics ne protègent pas l’entrepreneur du vol, de la dégradation de biens, alors l’investissement privé est compromis car trop risqué.

			Pour D. North, la croissance économique dépend de l’adoption d’une « organisation efficiente » de l’économie, qui repose sur des innovations institutionnelles, comme l’adoption de brevet, la création de droit de propriété sur le capital, une fiscalité favorable, etc., autrement dit d’un cadre institutionnel propice à l’investissement dans différentes formes de capitaux.

			Conclusion

			L’investissement en capital est donc un déterminant majeur de la croissance bien qu’il ne soit pas le seul. Il permet certes l’accumulation du capital fixe, mais également, dans un cadre institutionnel efficient, celle d’autres formes de capitaux générateurs d’effets cumulatifs et auto-entretenus qui accélèrent la croissance. Par conséquent, pour étudier les ressorts de la croissance économique contemporaine, la notion d’investissement ne peut être réduite au sens que lui donne la comptabilité nationale, à savoir de formation brute de capital fixe (FBCF). Entendu dans un sens économique plus large, l’investissement correspondant à l’acquisition d’un actif permettant d’apporter des revenus, a bien une place centrale dans la croissance économique. La comptabilité nationale a d’ailleurs intégré depuis 2010, les dépenses de Recherche et développement dans la FBCF.

			Une question demeure posée : pour mieux mesurer les effets de l’investissement sur la croissance, peut-on construire un agrégat qui synthétise la multiplicité des formes de capitaux à l’origine de cette croissance cumulative et auto-entretenue décrite par les théoriciens de la croissance endogène ?

		


		
			CHAPITRE 2

			La monnaie et le financement de l’économie

			Matthias Knol

			Indications officielles du programme

			On étudiera l’évolution des formes et des fonctions de la monnaie, le processus de création monétaire et les différents modes de financement de l’économie sans analyser précisément les politiques monétaires qui seront traitées en seconde année.

			La croissance nécessite des moyens parfois importants, surtout à partir de la Révolution industrielle et la construction des chemins de fer. Ces moyens sont financièrement très lourds. Face à des besoins financiers énormes dont ne dispose pas forcément le producteur, il a fallu trouver des systèmes financiers permettant de dépasser cette contrainte. C’est la raison pour laquelle des modes de financement et des institutions très divers existent, de l’autofinancement aux marchés financiers, en passant par les banques. Les modes de financement évoluent en fonction des besoins de l’économie, et encore de nos jours, les transformations du système financier continuent.

			La monnaie joue un rôle central dans ce système financier. D’une part, elle permet la circulation des biens et services dans l’économie, le règlement des transactions, si bien qu’elle est un lien économique, mais également politique et social. À ce titre, nous verrons ce qu’est la monnaie, ce qui permettra d’en définir les contours, et ce qui relève ou pas de la monnaie. Nous montrerons également qu’elle a beaucoup évolué dans l’histoire, pour s’adapter aux besoins des agents économiques.

			D’autre part, la monnaie est aussi devenue aujourd’hui un outil de financement majeur dans l’économie, sans que cela aille toujours de soi, tant les contraintes et les effets pervers liés à la monnaie sont nombreux, lorsqu’on la crée. En effet, la création monétaire est un pouvoir économique majeur, qui permet de financer toute activité économique. À ce titre, elle relève de l’intérêt général et implique très souvent un accompagnement de l’État, ce d’autant plus que créer de la monnaie peut, à bien des égards, être très risqué.

			▸	Les essentiels

			•	La création de richesses nécessite des moyens de production, qu’il faut financer.

			•	Ces financements reposent sur différents outils : l’autofinancement, le crédit bancaire, le marché financier, où se négocient des titres de propriété sur les moyens de production, mais également des crédits entre acteurs non bancaires.

			•	Ces différents outils ont des avantages, mais également des inconvénients propres, si bien que leur utilisation a évolué dans l’histoire. Si au début de la Révolution industrielle l’autofinancement jouait un rôle important, les marchés financiers ont permis de pallier l’insuffisance de l’épargne propre du producteur. Mais les marchés financiers sont une source d’instabilité majeure, justifiant le crédit bancaire, et donc la création monétaire.

			•	La monnaie se définit souvent par les fonctions qu’elle remplit : elle est un actif liquide qui joue un rôle d’intermédiaire dans les échanges, sert d’étalon de mesure, mais également de réserve de valeur.

			•	À ces fonctions très traditionnelles s’en ajoute au moins une autre : elle est un moyen de lier tous les individus dans la communauté politique : elle est un outil du lien social et politique majeur.

			•	La monnaie a évolué au cours de l’histoire, vers toujours plus de dématérialisation, et vers un système dans lequel la confiance entre les différents acteurs est une condition nécessaire pour que la monnaie joue son rôle.

			•	La monnaie est un pouvoir majeur confié aux banques commerciales. Mais la banque centrale chapeaute le système de création monétaire, car ce pouvoir influe sur l’activité économique.

			•	Soit la création monétaire permet la création de richesses et est donc source de croissance, soit elle favorise inflation et crises financières. Pour le dire autrement, la création monétaire est à la fois une opportunité, mais également un risque. Ce sont des raisons suffisantes pour que la régulation de la monnaie soit traditionnellement confiée à la puissance publique.

			I.	Qu’est-ce que la monnaie ?

			A.	À quoi sert la monnaie ?

			La monnaie est définie traditionnellement par trois fonctions traditionnelles, qui caractérisent toute monnaie. Ainsi, la monnaie est un actif liquide qui sert d’intermédiaire des échanges, d’étalon de mesure, et de réserve de valeur.

			Dire que la monnaie est un actif liquide est important, car ce qui lie les trois fonctions à l’origine de la définition de la monnaie est justement la liquidité. Une monnaie liquide signifie qu’elle sera acceptée par tous les individus, et qu’elle sera acceptée par tous comme moyen de paiement. La liquidité est donc le résultat de la confiance qu’on lui accorde, et sans laquelle elle ne peut exister.

			Il faut ajouter que la monnaie est une dette : elle est un droit sur la production future, et c’est en partie la raison pour laquelle elle sera acceptée par tous. Dans la logique de Jean-Baptiste Say (Traité d’économie politique, 1803), les biens s’échangent logiquement contre des biens, et la monnaie ne sert que d’intermédiaire des échanges. À ce titre, la monnaie est le résultat initial de la vente d’une production de richesses, et doit donc permettre d’acquérir une autre production.

			La définition de la monnaie commence en évoquant une première fonction, celle d’intermédiaire des échanges. À partir du moment où tous les agents économiques accordent leur confiance dans la monnaie, alors elle permet d’acheter tous les biens et services en vente. Elle est donc utile en ce qu’elle permet d’échanger. Cette fonction permet de dépasser un problème important lié au troc, celui de la « double coïncidence des besoins » : en situation de troc, le potier a besoin d’acquérir du pain. Il ne peut proposer au boulanger que des poteries en échange du pain. Mais le boulanger n’acceptera qu’à la condition qu’il ait besoin de poteries. Faute de quoi l’échange n’aura pas lieu ; il faut que les besoins mutuels des producteurs coïncident pour que les échanges aient effectivement lieu. La monnaie permet de pallier ce problème : le potier vend ses poteries à ceux qui en ont besoin, et pas nécessairement au boulanger. Le potier pourra ensuite aller acheter son pain avec la monnaie acquise, sans que le boulanger ne soit obligé d’accepter des poteries. La monnaie est donc très utile, en ce qu’elle facilite et simplifie les échanges.

			La monnaie doit également servir d’étalon de mesure, d’unité de compte. Là encore, pour comprendre cette fonction, il faut en passer par la situation de troc, qui est beaucoup plus complexe. En situation de troc, chaque bien est potentiellement échangé contre tous les autres biens, et donc a autant de prix (relatifs) qu’il y a de bien contre lequel il peut être échangé. Cela complexifie à l’envi les calculs des individus, et finit par engendrer des coûts de transaction (c’est-à-dire liés au marché) importants. Passer par la monnaie simplifie largement les choses : au lieu d’avoir un grand nombre de prix relatifs, on n’a plus qu’un seul prix monétaire.

			Enfin, la monnaie est utile parce qu’elle peut être mise en réserve : elle permet donc à l’individu d’établir un lien intertemporel : il conserve de la monnaie pour une utilisation ultérieure, et cette épargne implique donc que sa consommation présente sera plus faible, mais pour permettre une consommation future plus importante. La monnaie permet donc un transfert de pouvoir d’achat dans le temps.

			Si un actif réunit ces trois fonctions, alors il devient une monnaie, ou peut être utilisé comme une monnaie. Au contraire, si une monnaie ne répond plus ne serait-ce qu’à une seule de ces fonctions, alors celle-ci perd son statut de monnaie.

			Si la monnaie répond donc à trois fonctions traditionnelles, on ne peut se limiter à cette définition fonctionnaliste. En effet, elle est un symbole du lien social et politique. À ce titre, elle résulte bien évidemment de la solidité du lien social, en ce qu’elle ne peut fonctionner sans confiance. Si on a confiance en la monnaie, c’est aussi parce que les individus se font confiance entre eux. Mais la monnaie construit aussi cette confiance interpersonnelle. Elle est le symbole du pouvoir politique qui unit tous les membres d’une communauté politique. Dans l’histoire, les dirigeants politiques ont toujours marqué la monnaie de leur sceau : que ce soit le profil du roi, les symboles de la monarchie que sont le trône, la couronne ou le sceptre, mais également aujourd’hui en France les symboles républicains et nationaux comme la semeuse, le coq, les infrastructures de transport européen aujourd’hui dans la zone euro… La monnaie unit des individus dans une même collectivité, car ceux-ci l’utilisent en se faisant confiance. On peut donc affirmer que la monnaie a une fonction sociale et politique.

			Ces trois fonctions sont également importantes en ce que certaines peuvent constituer le soubassement de théories économiques. Par exemple, les économistes classiques, puis néoclassiques, considèrent surtout la monnaie comme un intermédiaire des échanges, et seulement comme un intermédiaire des échanges. En effet, lorsqu’un individu produit et vend sa production, ce n’est pas pour accumuler de la monnaie, mais pour accéder à d’autres biens, par l’intermédiaire de la monnaie. David Ricardo (Des principes de l’économie politique et de l’impôt, 1817) considère d’ailleurs la monnaie comme un « voile » sur les échanges : derrière cette apparence d’échanges monétaires, on retrouve en réalité des échanges réels. De ce point de vue, la monnaie ne peut être demandée pour elle-même, mais uniquement pour les biens auxquels elle permet d’accéder. Dès lors, la monnaie n’est pas conservée, même lorsqu’elle n’est pas dépensée : elle est prêtée à un autre agent économique qui en aura besoin (pour consommer, investir…). Il serait irrationnel de la thésauriser lorsqu’on peut tirer un revenu du capital d’un placement. Autrement dit, les Classiques et les Néoclassiques tendent à négliger la troisième fonction, la fonction de réserve de valeur. A contrario, John Maynard Keynes (Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, 1936) insiste beaucoup sur cette dernière fonction : les individus peuvent trouver de bonnes raisons de conserver de la monnaie pour elle-même. En effet, lorsque l’incertitude radicale se développe, et que les anticipations des acteurs deviennent négatives, alors conserver de la monnaie permet de calmer les angoisses liées à un futur incertain. C’est ce que Keynes appelle la « préférence pour la liquidité » (tendance des individus à vouloir conserver des encaisses monétaires sous forme liquide). Cette monnaie est alors thésaurisée, « au cas où » (on perdrait son emploi, son entreprise ferait faillite, etc.) et dès lors quitte le circuit économique pour ne plus être utilisée, échangée. Dans la manière dont les Classiques/Néoclassiques d’un côté, et keynésiens de l’autre, envisagent la monnaie, on perçoit donc des tensions entre ces deux fonctions de la monnaie : dans sa fonction d’intermédiaire des échanges, la monnaie a vocation à circuler, alors que dans sa fonction de réserve de valeur, elle a vocation à être conservée, donc à ne plus circuler. C’est justement la plus ou moins grande préférence pour la liquidité qui oriente les comportements des individus vis-à-vis de la monnaie, et donc la plus ou moins grande pertinence d’une fonction ou de l’autre.

			B.	Comment a évolué la forme de la monnaie ?

			Il a fallu un jour que la monnaie soit créée. La question de sa genèse pourrait sembler anecdotique, mais en réalité, il n’en est rien. Deux perspectives s’opposent ici : celle des économistes du courant autrichien d’un côté, qui considèrent que la monnaie a la possibilité de s’auto-instituer, sans intervention de l’État ; celle des économistes plus institutionnalistes, auxquels se rajoutent de nombreux historiens et anthropologues, qui considèrent que la monnaie est au contraire une institution mise en place par le pouvoir politique, qui la crée, la contrôle et l’impose.

			Les « Autrichiens » (et surtout Carl Menger, Grundsätze des Volkswirtschaftslehre, 1871) construisent par une déduction logique une histoire de la monnaie qui permet de montrer que celle-ci relève d’un « ordre spontané » : personne ne peut s’ériger comme le créateur de celle-ci. Au contraire, elle apparaît spontanément, car elle répond à des besoins économiques. Ensuite, elle se complexifie, et connaît un processus de dématérialisation qui permet de la rendre plus facile d’utilisation.

			La première monnaie utilisée est souvent une marchandise parmi d’autres, à laquelle on confère la caractéristique d’intermédiaire des échanges. Les civilisations anciennes utiliseront des marchandises très diverses comme moyens d’échange : bétail, fourrure, coquillages… Plusieurs conditions doivent malgré tout être réunies pour qu’une marchandise puisse devenir une monnaie : elle doit avoir de la valeur aux yeux de ses utilisateurs, doit pouvoir être fractionnable, ne doit pas s’altérer dans le temps. La plupart des marchandises ne réunissent pas ces caractéristiques : le bétail par exemple est difficilement fractionnable, sauf à tuer l’animal devenu une monnaie ; par ailleurs, la valeur de ce bétail peut s’altérer, en cas d’épidémie par exemple. C’est la raison pour laquelle, dans de nombreuses civilisations, la marchandise choisie comme monnaie sera très souvent le métal, qui peut se fractionner facilement en le fondant, et qui ne s’altère pas ou peu (or et argent). La valeur de la monnaie découle directement de la quantité de marchandise/métal contenue dans cette monnaie. Ainsi, une pièce d’or possède le pouvoir d’achat que la même quantité d’or en tant que marchandise. La monnaie devient métallique, mais reste une monnaie marchandise.

			Une étape sera franchie par la suite, notamment au Moyen Âge, lorsque le pouvoir politique se livrera à un droit de seigneuriage : certaines pièces de monnaie fondues dans les ateliers monétaires de certains seigneurs pourront être alliées avec du métal moins noble, ou alors elles seront rognées (leur pourtour sera gratté pour récupérer une petite quantité de métal). Cela signifie alors que, progressivement, la valeur faciale de la monnaie se déconnecte de sa valeur intrinsèque. Lorsque les individus ont conscience de l’opération, soit ils cherchent à se débarrasser de la monnaie dans laquelle ils perdent confiance pour utiliser des monnaies plus dignes de confiance, soit ils ajustent leurs prix pour que la monnaie obtenue soit équivalente à la quantité de métal nécessaire à l’achat du bien. Autrement dit, cette pratique contribue à alimenter l’inflation. Cette opération fut souvent pratiquée par les rois de France au Moyen Âge.

			Mais surtout, à partir du Moyen Âge, les techniques financières et bancaires s’affinent. Les banquiers italiens – lombards surtout – développent des réseaux à travers toute l’Europe et le bassin méditerranéen. Ces réseaux sont constitués d’agences tenues par des membres de la famille, ou des amis très proches, dans toutes les grandes villes. À partir de là, ces banquiers vont imaginer une technique, que l’on appelle la lettre de change. Si un marchand britannique vient vendre de la laine aux foires de Champagne, ou qu’au contraire un marchand de Marseille vient en acheter, cela suppose des échanges monétaires, et donc le transport d’une quantité importante de monnaie, sous la forme métallique. Ce transport suppose un coût et un risque important : le poids d’une grande quantité de métal est important et le transport du coup assez coûteux. De même, il faut prendre en compte la question de la sécurité : traverser l’Europe avec une grande quantité de métal ne va pas sans susciter la convoitise, et il faut la protéger d’éventuels vols, ce qui engendre encore des coûts supplémentaires. Les banquiers lombards ont donc proposé aux marchands de ne pas transporter ce métal précieux, mais de transporter un document, la lettre de change, stipulant qu’à réception de celle-ci, un banquier du réseau remettrait au marchand la somme qu’il aurait sinon transportée. Cela lui économise le coût et le risque du transport. Charge ensuite aux banquiers de régler entre eux les transferts de métaux (en sachant qu’un flux peut au moins partiellement être compensé par un flux de sens contraire). Ce système va même plus loin : le marchand qui souhaite acheter du drap lors de ces foires de Champagne peut payer en monnaie sonnante et trébuchante. Mais il va également pouvoir payer avec cette lettre de change, ce qui arrangera le vendeur de drap : il n’aura pas non plus à s’embarrasser d’un métal coûteux à transporter et protéger. Et s’il souhaite le récupérer, il n’aura qu’à apporter la lettre de change au réseau bancaire lombard, qui lui remettra en échange le métal correspondant. Incidemment, cette lettre de change devient progressivement un moyen de paiement accepté lors de transactions marchandes.

			On reconnaît ici l’ancêtre de ce qui deviendra notre chèque ou notre billet, et par extension, l’ancêtre de notre virement bancaire. C’est important, car on commence progressivement à dissocier la valeur intrinsèque et la valeur faciale de la monnaie. Certes, une lettre de change n’est pas de la monnaie, comme le chèque d’ailleurs, mais seulement un moyen de paiement qui permet de véhiculer la monnaie. Mais quand un marchand vend du drap contre cette lettre, qui n’est qu’un vulgaire parchemin, un contrat, il obtient en échange un bien qui n’a qu’une valeur intrinsèque faible : la valeur du parchemin est très loin d’égaler la valeur du drap qu’il a vendu. Mais par contre, la valeur faciale du contrat du document est élevée, puisque ce document est gagé sur une quantité d’or contenue dans les coffres de la banque lombarde. Tant que cette garantie est acceptée par tous, la lettre de change reçoit toute la confiance de ses utilisateurs et pourra être utilisée dans nombre de transactions marchandes. La monnaie entame donc lentement, mais sûrement, son processus de dématérialisation, qui se poursuivra lors des siècles suivants.

			Cette évolution joue un rôle majeur dans la conception plus moderne de la monnaie. En effet, grâce à cette technique, on va pouvoir développer des monnaies plus pratiques à transporter et à utiliser, en séparant la valeur intrinsèque et la valeur faciale. Ce sera le cas des billets : la valeur affichée sur le billet, et qui donne droit à l’achat de marchandises de valeur équivalente, ne correspond en rien à la valeur intrinsèque de ce bout de papier. La valeur faciale du billet est garantie par la mise en réserve par les banques d’une quantité de métal précieux équivalente à la valeur du billet, si bien que son détenteur peut à tout moment réclamer d’échanger son billet contre une quantité correspondante de métal, et cela permet au billet d’avoir la même valeur que l’or détenu dans la banque. Ce système ne peut fonctionner que sur la confiance : les détenteurs du billet ne l’acceptent que d’une part parce qu’ils savent que les autres individus accepteront d’être payés avec ce billet (ce qui en garantit la liquidité), et d’autre part parce qu’ils ont confiance en la banque, et qu’elle dispose bien du stock d’or correspondant. Si ces deux conditions ne sont pas garanties, alors il y a de fortes chances que le billet perde son caractère de monnaie. Il en va de même pour les pièces : elles seront progressivement composées de métal « vulgaire », de sorte que leur valeur intrinsèque sera inférieure à leur valeur faciale. L’évolution vers ce type de monnaie suppose la confiance et la pleine adhésion des utilisateurs. C’est la raison pour laquelle on appelle cette monnaie la monnaie fiduciaire. Le processus de dématérialisation est toujours bien présent ici.

			Focus

			Currency principle versus Banking principle

			Le débat entre ces deux principes fut vif, en Grande-Bretagne, au début du XIXe siècle.

			Pour les partisans du Currency principle, défendu par David Ricardo, on ne peut créer trop de monnaie sans qu’elle ne soit par ailleurs liée à un stock de métal précieux contre lequel elle est gagée. L’implication est claire : pour que la Banque d’Angleterre émette de nouveaux billets, il est d’abord impératif que son stock d’or augmente, puisque la monnaie créée doit être gagée à 100 % contre ce stock. L’idée de Ricardo est de limiter le risque de création monétaire excessive, et d’imposer une discipline à la Banque Centrale anglaise, qui permette de garantir la valeur de la monnaie. Ainsi, en respectant cette règle, on évite une création monétaire excessive, vue comme remettant en cause la confiance dans la monnaie.

			Pour les partisans du Banking principle, défendu par Thomas Tooke, la Banque Centrale doit être libre de la création monétaire, afin de répondre aux besoins des agents économiques. C’est à la Banque Centrale de s’adapter aux besoins des agents économiques, et pas aux agents économiques de s’adapter aux décisions de la Banque Centrale.

			On retrouve derrière ce débat une opposition fondamentale entre monnaie exogène (défendue par Ricardo, voir plus loin) et monnaie endogène (défendue par Tooke).

			Ce débat s’inscrit dans le cadre des guerres napoléoniennes qu’il fallut financer, et qui provoquèrent une création monétaire importante de la part de la Banque Centrale. Après ces guerres se posa la question de l’organisation du système monétaire britannique. C’est dans ce contexte qu’à la fin de ce débat, les autorités anglaises optèrent pour le Currency principle en 1844 (Acte de Peel). La Banque d’Angleterre dut alors constituer un stock d’or conséquent pour créer de la monnaie. Il s’agissait, en cas de panique bancaire, de pouvoir faire face à une ruée sur les dépôts et satisfaire des clients qui souhaiteraient retirer leur or des coffres des banques. Dans ce cadre, la valeur de la Livre sterling fut fixée à 7,32 g d’or. Le système choisi alors par les autorités permit de garantir la stabilité de la valeur de la Livre jusqu’à la Première Guerre mondiale.

			La France, disposant d’un stock d’or plus faible, ne pouvait gager la monnaie en circulation à 100 % contre de l’or. Il fut néanmoins prévu que le stock d’or ne pouvait descendre en dessous de 35 % de la masse monétaire, le stock d’or ne pouvant, dans ce cadre, couvrir toute la masse monétaire.

			Ce processus de dématérialisation va aller encore plus loin lorsque les banques gageront la monnaie sur une quantité toujours moindre de métal précieux. Pour le dire autrement, les banques prennent un risque d’illiquidité : si tous les détenteurs de billets viennent simultanément demander d’échanger leurs billets contre du métal précieux, seuls les premiers obtiendront satisfaction. Pour les autres, la demande ne sera pas satisfaite, et la banque risque de faire faillite. Il ne s’agit pas pour la banque « d’escroquer » au maximum ses clients, mais d’une technique de gestion de la monnaie s’appuyant sur les habitudes d’utilisation de la monnaie de la part des clients. En effet, chaque banque prend conscience que les clients ne retirent pas, sous forme d’or, l’équivalent des pièces et billets qui circulent. Ce faisant, elle peut donc émettre des crédits dans une quantité qui dépasse la valeur du stock de métaux précieux possédé. Pour ce faire, elle doit simplement calculer la quantité de crédits qu’elle peut émettre sans courir le risque d’illiquidité. Cette technique ne va pas sans risque : il suffit que les demandes de conversion des billets en métaux précieux augmentent soudainement pour que la banque soit alors dans l’impossibilité de satisfaire toutes les demandes, auquel cas elle fait faillite. Cette pratique commence déjà à être mise en place avec plus ou moins de bonheur au cours des XVIIe et XVIIIe siècle (elle le fut par exemple par le banquier John Law en France au début du XVIIIe siècle), et dans certains pays durant le XIXe siècle. La Grande-Bretagne en resta éloignée, car elle chercha à appliquer scrupuleusement le principe d’une monnaie gagée à 100 % sur son stock d’or, si bien que détenir des Livres ou de l’or était équivalent, et la Livre sterling était as good as gold. Cette technique fut mise en place aussi bien par les banques commerciales (qui émettent les crédits dont l’économie a besoin) que par les Banques Centrales (qui émettent la monnaie centrale, et en particulier les pièces et les billets en circulation).

			Dans nos économies contemporaines, et ce depuis les années 1970 et la remise en cause du système de Bretton Woods, la monnaie n’est généralement plus gagée sur une quelconque marchandise, ni sur une certaine quantité d’or, ni à 100 %, ni dans une proportion moindre. La monnaie est essentiellement scripturale (plus de 90 % de la monnaie qui circule), c’est-à-dire qu’elle fait l’objet d’un jeu d’écriture (il s’agit de la monnaie que les agents économiques possèdent sur leurs comptes bancaires). Elle est totalement dématérialisée. On aboutit ainsi au stade où la déconnexion entre la valeur intrinsèque et la valeur faciale de la monnaie est la plus élevée, puisque la valeur intrinsèque ne compte plus du tout. Cette forme de monnaie requiert une grande confiance, et c’est même la confiance dans la qualité de cette monnaie qui permet au système monétaire de fonctionner.

			Depuis maintenant quelques années, une nouvelle forme de « monnaie » a fait son apparition, la « cryptomonnaie ». Il ne s’agit pas réellement d’une monnaie, car elle ne cumule pas toutes les fonctions qui lui conféreraient la qualité de monnaie. En particulier, elle ne peut être utilisée comme intermédiaire des échanges. En fait, sa liquidité est faible, et elle ne peut être utilisée pour tous les échanges. Ces monnaies restent pour l’instant confidentielles. La première à avoir réellement émergé et à être relativement connue est le bitcoin. Il s’agit d’une monnaie privée, conçue par Satoshi Sakamoto (un pseudonyme). Cette monnaie est virtuelle, totalement dématérialisée, ne pouvant fonctionner sans support informatique. En tant que « monnaie » privée, elle permet d’éviter les transactions utilisant la monnaie légale. Sa fonction de réserve est quant à elle problématique : si on peut spéculer en plaçant ses capitaux en bitcoins, la valeur du bitcoin varie trop, du fait de la spéculation dont il fait l’objet, pour que sa valeur reste stable. Enfin, pour devenir une monnaie, le bitcoin devrait être émis dans de beaucoup plus grandes quantités pour envisager couvrir une grande partie des échanges. Mais il existe d’autres cryptomonnaies privées, comme le Libra, et les Banques Centrales réfléchissent sérieusement à en émettre qui auraient le statut de monnaie publique. Les évolutions futures sont incertaines, mais on ne peut exclure l’hypothèse qu’à terme, les cryptomonnaies jouent un bien plus grand rôle qu’actuellement.

			II.	Comment crée-t-on la monnaie ?

			A.	Quel système préside à la création monétaire ?

			La création monétaire consiste à mettre en circulation de la monnaie qui n’a jamais été mise en circulation. Il s’agit donc d’un pouvoir immense. Ce pouvoir peut sembler illimité, mais il n’en est rien, car il convient de surveiller étroitement cette création monétaire afin d’éviter qu’elle ne conduise à des déséquilibres comme des crises financières ou de l’inflation (ou de la déflation). C’est pourquoi ce pouvoir immense est solidement contrôlé par la puissance publique.

			Cette création monétaire est particulièrement importante dans une économie, dans la mesure où elle a partie liée avec la création de richesses. Elle est à la fois le témoin de la création de richesses, mais peut également faciliter la création de richesse en favorisant le financement des activités économiques.

			La création monétaire est organisée par un système à deux étages. En effet, officiellement, ce sont les banques commerciales, dites de second rang, qui, en accordant des crédits à l’économie à partir de rien (on dit également ex nihilo), créent de la monnaie. Mais les banques de premier rang, les Banques Centrales, sont des administrations publiques veillant à contrôler cette création monétaire. Autant les banques commerciales sont des acteurs microéconomiques, attachés à accorder des crédits à des entreprises ou des ménages, autant les Banques Centrales sont des acteurs macroéconomiques, attachées à atteindre des objectifs généraux qui peuvent être divers (inflation, emploi, croissance, stabilité financière, taux de change, et même maintenant protection de l’environnement).

			S’il existe donc deux étages dans le système bancaire, il existe aussi deux types de monnaie. La monnaie bancaire ou commerciale est celle que créent les banques commerciales. Elle est détenue sur l’ensemble des comptes courants des clients de ces banques. Mais il existe également la monnaie centrale, créée quant à elle par la Banque Centrale. Elle est constituée de la monnaie détenue par les banques commerciales auprès de la Banque Centrale (chaque banque commerciale doit en effet obligatoirement ouvrir un compte auprès de la Banque Centrale, et n’y déposer que de la monnaie centrale, et en aucun cas de la monnaie commerciale), ainsi que de l’ensemble des billets et des pièces en circulation. Cette distinction est fondamentale, car la monnaie centrale joue un rôle capital dans la création monétaire. En effet, c’est la Banque Centrale qui la crée, et qui peut, par ce biais, influencer la quantité de monnaie commerciale (même s’il existe aussi d’autres outils à sa disposition).

			En effet, toute banque commerciale, quelle qu’elle soit, doit détenir de la monnaie centrale, pour trois opérations bien précises :

			•	pour les retraits au guichet des clients ;

			•	pour les règlements entre banques ;

			•	pour les réserves obligatoires (c’est une des fonctions du compte dont dispose chaque banque commerciale auprès de la Banque Centrale) : à chaque fois qu’une banque commerciale accorde un crédit à un client, elle doit simultanément déposer sur son compte une somme en monnaie centrale, en proportion du crédit accordé.

			Sans cette monnaie centrale, les banques commerciales sont donc entravées dans leurs activités : elles ne peuvent pas fournir des billets ou des pièces à leurs clients, ne peuvent pas régler leurs dettes auprès de leurs concurrentes, et ne peuvent pas accorder des crédits. C’est justement là qu’intervient la Banque Centrale, puisque c’est elle qui organise la plus ou moins grande rareté de monnaie centrale. Elle pèse donc directement sur les activités du secteur bancaire, en limitant la monnaie centrale, ou au contraire en la facilitant. Celle-ci est donc la liquidité que recherche toute banque commerciale, il s’agit en quelque sorte, pour elles, du « nerf de la guerre ».

			B.	La création monétaire

			La création monétaire commence avec un crédit bancaire. Par exemple, une entreprise souhaite investir dans une nouvelle ligne de production, et obtient pour ce faire un financement de la part de sa banque. Contrairement à ce que l’on pourrait croire, la banque n’utilise pas les ressources en provenance des dépôts des clients, mais crée ex nihilo cette monnaie (ce ne sont donc pas les dépôts qui font les crédits). Par un simple jeu d’écriture, elle crée cette monnaie qui devient donc dans le même instant scriptural et est placée sur le compte du client (donc ce sont bien les crédits qui font les dépôts !). Celle-ci est également commerciale, et non centrale. L’entreprise obtient son financement, mais en échange doit s’engager à rembourser régulièrement sa dette et payer également un intérêt. La banque obtient donc une créance sur son client, et touche l’intérêt, qui rémunère l’activité de la banque. Quant au capital qui est remboursé, la banque détruit cette monnaie. Autrement dit, il y a en permanence un double mouvement de création monétaire, lorsque la banque accorde des crédits, et de destruction monétaire, lorsque les clients lui remboursent leur crédit. La masse monétaire n’est donc pas destinée à croître indéfiniment. Mais chaque crédit bancaire est bien un flux qui alimente cette masse monétaire.

			La Banque Centrale intervient dans ce processus en imposant à chaque banque commerciale de déposer sur son compte à la Banque Centrale une somme en monnaie centrale proportionnelle aux dépôts des clients de la banque. Il s’agit d’une règle essentielle, d’un outil de politique monétaire que l’on appelle les « réserves obligatoires ». En effet, la Banque Centrale détermine un taux de réserves obligatoires que chaque banque commerciale doit impérativement respecter. Ce taux permet de calculer la somme en monnaie centrale que chaque banque de second rang doit déposer sur son compte à la Banque Centrale. Ainsi, ce taux est de 1 % en zone euro. Cela signifie concrètement que chaque banque doit déposer l’équivalent de 1 % des dépôts de ses clients en monnaie centrale sur son compte à la Banque Centrale.

			Cet outil est très contraignant pour les banques, puisqu’il leur impose de trouver et de mettre en réserve de la monnaie centrale, qui ne pourra pas être utilisée pour autre chose. Cela engendre un coût, et cela limite leur capacité de création monétaire. Dès lors, celle-ci ne saurait être illimitée. En effet, à chaque fois qu’un crédit bancaire est accordé, celui-ci est déposé dans un premier temps sur le compte du client. Cela signifie alors que la banque voit le montant des dépôts de ses clients augmenter, et elle doit donc se procurer de la monnaie centrale. Or, celle-ci est coûteuse : soit la banque l’emprunte auprès de ses concurrentes, soit auprès de la Banque Centrale. Quelle que soit son origine, cette monnaie centrale empruntée aura un coût, puisqu’un intérêt devra être versé. Il s’agit donc d’un grand pouvoir qui est confié aux banques, mais la Banque Centrale le contrôle étroitement grâce à cet outil. Il peut être manipulé par la Banque Centrale pour favoriser ou limiter le pouvoir de création monétaire : il suffit de modifier la valeur du taux de réserves obligatoires : en l’augmentant, on contraint davantage les banques, et en le baissant, on desserre leurs contraintes. C’est ainsi que dans un contexte de crise économique, en 2012, la Banque Centrale Européenne (BCE) a réduit le taux de réserves obligatoires qui encadre les banques commerciales de la zone euro, le ramenant de 2 % à 1 %. Il s’agissait alors de laisser plus de marges de manœuvre aux banques de second rang, afin de favoriser le financement des entreprises et des ménages par le biais du crédit bancaire.

			Focus

			Le multiplicateur et le diviseur de crédit

			Le multiplicateur de crédit (à ne pas confondre avec le multiplicateur d’investissement de Richard Kahn) décrit la relation entre la masse monétaire (M) et la monnaie centrale (B) :

			M = k × B

			En multipliant la quantité de monnaie centrale par ce multiplicateur de crédit, on peut déterminer la masse monétaire en circulation, en multipliant B par k (le multiplicateur de crédit donc), avec :

			k = 1/(1 – (1 – c) × (1 – b))

			c est la proportion de la masse monétaire détenue par les agents économiques sous forme de monnaie centrale (les pièces et les billets) et b est le taux de réserves obligatoires. Ces deux paramètres constituent des fuites hors du circuit monétaire, dans le sens où il s’agit de deux raisons pour lesquelles les banques commerciales doivent se procurer de la monnaie centrale, ce qui constitue une contrainte pour elles. Plus b et c sont élevés, et plus k est faible. Concrètement cela signifie qu’avec la monnaie centrale à leur disposition, les banques peuvent accorder moins de crédits, et donc la masse monétaire sera finalement plus faible.

			Les enjeux liés à ce multiplicateur de crédit sont énormes : les banques doivent, avant toute opération de crédit et donc de création monétaire (qui joue sur M), accumuler de la monnaie centrale (B). Dans cette perspective, les Banques Centrales jouent un rôle majeur : ce sont elles qui offrent aux banques la quantité initiale de monnaie centrale dont elles ont besoin. Elles peuvent très bien décider de limiter ou d’augmenter la quantité de liquidités centrales, pour contrôler la masse monétaire. Ici, les banques pilotent la création monétaire, pour atteindre des objectifs fixés par le politique. On dit alors que la monnaie est exogène.

			Le diviseur de crédit est tout simplement l’inverse du multiplicateur de crédit :

			M/k = B

			Les enjeux du diviseur de crédit sont symétriquement inverses : les banques commerciales accordent d’abord des crédits pour satisfaire les besoins des agents économiques, et on détermine ensuite la quantité de monnaie centrale nécessaire à cette création monétaire. La Banque Centrale ne pilote plus la politique monétaire, mais s’adapte aux banques commerciales et aux agents économiques. La monnaie est alors endogène, ce système favorise les projets des agents économiques et cherche à soutenir la croissance.

			Les économistes qui souhaitent maîtriser l’inflation sont ainsi plutôt partisans de la monnaie exogène : puisque la monnaie est neutre, elle ne saurait favoriser la croissance, et donc on utilise la monnaie pour contrôler les prix. Au contraire, si la monnaie peut favoriser la croissance, alors la Banque Centrale doit se soumettre aux besoins des agents économiques, et la monnaie devient endogène.

			C.	Quels sont les enjeux de la création monétaire ?

			La création monétaire est un pouvoir immense, celui de créer des moyens de paiement. Il « suffit » d’émettre de la monnaie pour générer du pouvoir d’achat. Ce pouvoir a des avantages, mais également des inconvénients. L’avantage est évident : la création monétaire permet d’accorder des crédits, aussi bien pour financer des investissements que de la consommation. Dans le premier cas, il s’agit de promesses de création de richesses, donc de croissance et d’emplois. Dans le second cas, on favorise la demande et donc des débouchés pour les entreprises qui produisent. Cela justifie que l’on crée donc de la monnaie. Mais les inconvénients sont également majeurs, et on ne peut les négliger. Ces inconvénients justifient que les pouvoirs publics limitent ce pouvoir de création monétaire aux mains des banques, et les contrôlent pour éviter des effets pervers. Ces inconvénients doivent être développés et analysés, afin de comprendre pourquoi l’intervention publique est nécessaire.

			D’abord, le crédit bancaire, par définition, génère une création monétaire. Dès lors, il contribue à l’augmentation de la masse monétaire. Comme des crédits sont également remboursés simultanément, de la monnaie est également détruite. Pour que la masse monétaire augmente, il faut donc que l’on crée plus de monnaie qu’on en détruit. Cette situation s’observe lorsque la croissance est soutenue, puisque les besoins de monnaie se font plus importants. On peut ajouter qu’historiquement, la masse monétaire a pu parfois augmenter très fortement à la faveur d’un financement de la dette publique grâce aux banques, comme ce fut le cas en Allemagne au début des années 1920. Lorsque la masse monétaire augmente, que se passe-t-il ? Une tradition, qui va de Jean Bodin en France au XVIe siècle jusqu’à Milton Friedman au XXe siècle, en passant par David Ricardo ou Irving Fisher, considère que cette création monétaire favorise l’inflation, c’est-à-dire une augmentation durable du niveau général des prix. En effet, le crédit bancaire alimente la demande, ce qui a tendance à favoriser une hausse des prix sur les marchés. Cette causalité a été théorisée par Irving Fisher en 1911 (dans The Purchasing Power of Money). Il formalise la relation entre la masse monétaire et l’inflation au travers d’une réinterprétation de l’équation des transactions.

			Celle-ci est une identité :

			M × V = P × T

			Avec : M, masse monétaire ; V, vitesse de circulation de la monnaie ; P, indice des prix ; T, quantité de transactions dans l’économie. Cette équation ne fait que décrire une simple réalité : la quantité de monnaie (M) circulant à une certaine vitesse (V) permet d’acheter une certaine quantité de produits (T) vendue à son prix (P). À gauche de l’égalité, on a donc la monnaie utilisée, et à droite l’utilisation de la monnaie.

			Fisher va ensuite interpréter cette équation, en partant de plusieurs hypothèses. D’abord, la vitesse de la monnaie a tendance à être stable à court terme (elle varie en fonction notamment des habitudes de paiement des agents, qui évoluent lentement dans l’économie, donc à long terme). Ensuite, puisque par hypothèse, la loi des débouchés fonctionne, les marchés sont équilibrés : l’offre est égale à la demande sur tous les marchés simultanément. La conclusion est claire : à court terme, la production et donc les transactions ne peuvent pas augmenter, car on se situe au plein-emploi des facteurs de production. Autrement dit, à court terme, V et T sont constants, et seuls M et P peuvent varier. Dernière hypothèse importante : le sens de la causalité va de la gauche vers la droite, de la monnaie utilisée à son utilisation. Autrement dit, c’est M * V qui agit sur P * T. Pour être plus précis, lorsque la quantité de monnaie en circulation augmente, la seule conséquence possible, à court terme, c’est une augmentation des prix (mais symétriquement, une baisse de la masse monétaire engendre de la déflation). Cette idée, que l’on appelle la Théorie quantitative de la monnaie, est un élément clé de la théorie néoclassique, ce qui fait dire à Milton Friedman que l’inflation est partout et tout le temps un phénomène monétaire. Cette Théorie quantitative de la monnaie aboutit à l’idée selon laquelle la monnaie ne peut qu’être neutre : lorsque la quantité de monnaie augmente, elle n’aura aucun effet réel, puisqu’elle ne peut influencer que les prix. Elle ne peut en aucun cas relancer la croissance, créer de l’emploi et susciter de l’investissement. La monnaie relève de la sphère monétaire, et pas de la sphère réelle. À partir de là, il ne sert à rien de mener une politique monétaire pour relancer l’économie, puisqu’elle ne servirait alors qu’à relancer les prix.

			Focus

			Le point de vue des Autrichiens

			On a (beaucoup trop) tendance à réduire le courant des Autrichiens à une branche de la théorie néoclassique. S’il est vrai qu’à la suite de l’Anschluss, les Autrichiens des générations suivantes se sont fondus dans le courant néoclassique, les confondre revient à appauvrir leur pensée et à relativiser leurs critiques fondamentales vis-à-vis de la théorie néoclassique.

			Si les Autrichiens partagent avec les Néoclassiques leur fervente adhésion à la loi de Say et leur immense confiance dans les mécanismes de marché, ils rejettent le point de vue microéconomique formalisé néoclassique et, ce qui nous intéresse tout particulièrement ici, ils rejettent également la Théorie quantitative de la monnaie, car elle analyse l’économie d’un point de vue global, trop macroéconomique, ce qu’ils n’admettent pas (cela n’en fait évidemment pas pour autant des économistes adhérant à la pensée keynésienne, au contraire même). Certes, pour eux, l’augmentation de la masse monétaire favorise bien l’inflation, mais différemment selon les secteurs économiques. Par conséquent, la monnaie a un impact sur les prix relatifs qui vont être modifiés, ce qui perturbe les signaux envoyés par le marché. Cela provoque des comportements économiques qui déstabilisent la structure économique et peuvent provoquer des crises financières. Ainsi, si l’accroissement de la quantité de monnaie provient d’une augmentation de la production d’or, ce seront d’abord les prix des biens achetés par les producteurs d’or qui augmenteront. Si la même quantité supplémentaire de monnaie a pour origine une augmentation des crédits aux consommateurs, ce sont les achats d’une catégorie plus large d’individus qui poussent les prix à la hausse. Ainsi, une quantité identique de monnaie créée n’a pas le même effet sur l’économie selon les agents qui en bénéficient les premiers.

			Par ailleurs, l’imbrication des phénomènes monétaires et non monétaires va inciter les Autrichiens à analyser les effets de l’augmentation de la monnaie sur la production. Ils montrent bien que la hausse de la masse monétaire provoque de l’inflation, mais n’est pas pour autant neutre, car elle affecte la structure productive. La monnaie devient même nocive : elle favorise les crises économiques graves. C’est exactement ce type d’explication qu’utilisera Hayek (Prix et production, 1931) pour rendre compte de la crise de 1929 et la Dépression des années 1930.

			Focus

			La déflation par la dette chez Fisher

			La « déflation par la dette » est un mécanisme mis en avant par Fisher lors de la Grande Dépression des années 1930 dans un article de 1933 (« The Debt-Deflation Theory of Great Depressions », Econometrica). Il montre que les entreprises sont « coincées » dans un cercle vicieux. Elles doivent faire face à leurs obligations de remboursement de leurs dettes. Pour y parvenir, elles n’ont pas le choix, elles doivent maintenir leur chiffre d’affaires, pour ne pas se retrouver dans une situation financière compliquée. Elles sont donc contraintes de baisser les prix pour liquider leurs stocks, ce qui provoque un processus de déflation.

			En baissant les prix, il faut donc espérer que le volume des ventes augmente pour compenser les pertes sur la baisse des prix. Mais comme d’une part toutes les entreprises entament cette politique, que d’autre part les consommateurs attendent que les prix baissent davantage pour consommer, et enfin que la politique de compression des coûts des entreprises conduit à peser sur les salaires à la baisse et à licencier des travailleurs, on voit mal la demande des consommateurs augmenter. Les entreprises ne voient donc pas leurs débouchés augmenter, bien au contraire.

			Au fur et à mesure que les prix baissent, le chiffre d’affaires diminue donc, puisque les débouchés n’augmentent pas. Le poids des dettes dans les finances de l’entreprise augmente, obligeant ainsi les entreprises à vendre toujours plus… et donc à contribuer à prolonger la déflation.

			Cet article est important à plusieurs titres. D’une part, il offre une explication intéressante à la durée de la dépression, et à la difficulté de relancer l’activité économique. D’autre part, cet article montre que la main invisible peut très bien échouer : si on laisse les individus libres de se comporter de telle manière qu’ils maximisent leur utilité, on n’aboutit pas nécessairement à une situation Pareto-optimale. Au contraire, les individus contribuent à aggraver la situation. Enfin, et surtout, la monnaie n’est donc pas neutre, puisque la Théorie quantitative de la monnaie ne fonctionne pas. Non seulement la déflation est, on le voit bien, une catastrophe économique qui n’est pas cantonnée à la sphère monétaire, puisqu’elle atteint la sphère réelle, mais en outre Fisher en vient à soutenir… l’action de l’État via le New Deal ! Fisher a donc largement changé d’avis entre 1911 et 1933, en prenant en compte le contexte.

			On doit en tirer deux conclusions : d’une part, les théories ne sont utiles que si elles s’adaptent aux circonstances, si bien que si le contexte change, alors la pertinence d’une théorie peut être moins forte, et il faut donc changer de modèle explicatif ; d’autre part, on voit que les théoriciens néoclassiques ont su faire évoluer très nettement leur théorie. Certains admettent que la monnaie n’est pas toujours neutre, et dès lors, que la monnaie peut devenir un outil de politique économique, lorsque le risque de dépression est grand. Mais ils – surtout les monétaristes – insistent toutefois sur un élément important : la politique monétaire est un art délicat, qui peut provoquer des déséquilibres macroéconomiques graves s’il est mal utilisé.

			Cette interprétation de l’équation des transactions repose sur des hypothèses particulières. John Maynard Keynes s’est appliqué à démonter celles-ci dans son grand ouvrage de 1936, Théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie. D’abord, la vitesse de circulation de la monnaie peut varier à court terme, au travers du phénomène de thésaurisation, c’est-à-dire le fait de conserver de la monnaie en la retirant du circuit monétaire. Pour les Néoclassiques, comme pour les Autrichiens, la thésaurisation n’est pas un comportement rationnel. En effet, l’épargne thésaurisée ne rapporte aucun revenu, puisque par définition, elle n’est pas placée. Pire, son pouvoir d’achat est rongé par une potentielle inflation. Un individu rationnel cherchera toujours à placer son épargne, ce qui lui permettra d’obtenir un revenu supplémentaire. Cela rejoint l’idée selon laquelle une monnaie ne peut être demandée pour elle-même. Mais Keynes n’est pas d’accord. Il part du principe que l’avenir est par nature radicalement incertain : on ne sait absolument de quoi il sera fait. Une crise financière grave peut advenir très facilement, sans qu’elle ne soit anticipée. Heureusement, des conventions (c’est ainsi que Keynes appelle des références communes qui orientent l’action) positives permettent d’encadrer les anticipations. Mais dans des périodes très instables sur le plan économique et financier, par exemple en pleine crise financière ou en pleine dépression, les conventions peuvent se retourner et devenir négatives : dans ce cas, les individus perdent toute confiance dans les autres agents économiques, et cherchent à conserver des liquidités pour faire face aux aléas négatifs qui peuvent survenir (perte d’emploi, faillite d’entreprise ou autre…). C’est ce que Keynes appelle la « préférence pour la liquidité ». Cette préférence pour la liquidité est la tendance des agents économiques à vouloir conserver la monnaie sous sa forme fiduciaire, car elle est liquide et peut être conservée sans la confier aux banques. Dès lors, lorsque la défiance vis-à-vis du système financier croît, la préférence pour la liquidité se développe, conduisant à une plus grande thésaurisation. Et cette dernière conduit par définition à ralentir la vitesse de la circulation de la monnaie. Donc, V n’est pas forcément constante, même à court terme.

			Focus

			La préférence pour la liquidité et les motifs de demande de la monnaie

			Trois grands motifs expliquent, selon Keynes, la demande de monnaie :

			1. Le motif de transactions. Il s’agit d’une demande de monnaie de la part des agents économiques pour répondre à leurs besoins courants, lors des échanges quotidiens. Selon Keynes, cette demande de monnaie dépend du revenu de l’agent économique : plus il est élevé, plus il voudra acheter des produits, et aura pour ce faire besoin de monnaie ;

			2. Le motif de précaution. Il s’agit d’une demande de monnaie pour des raisons de sécurité, pour faire face à des imprévus futurs. Cette demande de monnaie dépend du revenu de l’agent ;

			3. Le motif de spéculation. L’agent économique souhaiterait détenir de la monnaie pour faire face à des opportunités de placement futur. Ce motif dépend du niveau des taux d’intérêt : si les taux d’intérêt sont faibles, alors on peut s’attendre à ce qu’ils augmentent. Il n’y a alors pas lieu de placer son épargne sur le marché obligataire, puisque si les taux remontent, la valeur des obligations baissera. L’agent économique a alors tout intérêt à conserver de la monnaie, pour la placer ensuite, une fois que les taux d’intérêt auront augmenté.

			Ces trois motifs président à la demande de monnaie selon Keynes. Mais il faut rajouter un autre déterminant de demande de monnaie, la préférence pour la liquidité, qui est dépendante de l’incertitude radicale, et donc des conventions. Finalement, la thésaurisation dépend de ces trois motifs et de la préférence pour la liquidité. Trois variables influent donc sur la demande de monnaie : le niveau de revenu, le niveau des taux d’intérêt, et enfin le plus ou moins grand optimisme des conventions.

			Mais Keynes montre surtout que T n’est pas un agrégat constant. En effet, Fisher part du principe que la loi de Say garantit le plein-emploi des facteurs de production. Or, les écrits de Keynes s’inscrivent dans le contexte de Grande Dépression des années 1930. Celle-ci est marquée par une crise de surproduction et de la déflation. En effet, la demande ne suffit pas à offrir des débouchés aux entreprises, moyennant quoi les producteurs réduisent de période en période la production, ce qui ne permet pas de distribuer suffisamment de revenus pour alimenter la demande. Pour le dire autrement, un cercle vicieux nuit à la conjoncture économique. Le chômage de masse se développe (il atteindra 25 à 30 % dans les pays anglo-saxons), les lignes de production tournent au ralenti. On est loin de l’équilibre entre offre et demande que nous promet la loi de Say. Keynes estime alors que T est en dessous de son niveau de plein-emploi des facteurs de production. Il en déduit donc qu’en augmentant la masse monétaire (M), il n’est pas si évident que les prix (P) augmenteront. Soit la crise est particulièrement grave, auquel cas le niveau élevé de la préférence pour la liquidité favorisera une thésaurisation qui absorbera l’augmentation de la masse monétaire en ralentissant la vitesse de circulation de la monnaie (V), ou alors la politique réussira à favoriser la demande, via le multiplicateur keynésien, et la croissance sera relancée par un plus haut niveau d’échange (T).

			Dans l’optique de Keynes, les enjeux sont majeurs : la politique monétaire fonctionne, et peut favoriser la croissance. Keynes reste toutefois prudent : d’une part, il faut qu’il y ait sous-emploi des facteurs de production, sinon effectivement, la monnaie supplémentaire alimentera l’inflation ; d’autre part, il ne faut pas que la dépression soit marquée par des conventions trop pessimistes, auquel cas, le résultat final serait une plus forte thésaurisation. La marge de manœuvre de la politique monétaire est donc assez étroite, et Keynes en a bien conscience, si bien qu’il préfère à la politique monétaire la politique budgétaire.

			Nous avons donc deux grandes théories sur les conséquences d’une expansion de la masse monétaire : la théorie néoclassique qui estime que toute augmentation de la masse monétaire n’a aucun effet réel, puisqu’elle ne fait qu’augmenter les prix ; la théorie keynésienne, qui au contraire attribue à la monnaie des effets réels, comme une variation de l’emploi, de l’investissement et de la croissance.

			Focus

			La Modern Monetary Theory (la Théorie monétaire moderne) et la création monétaire

			Certains post-keynésiens comme Warren Mosler (Américain) ont développé cette approche dans les années 1990, qui a été reprise dans le contexte des années 2010 marquées par une croissance faible, un endettement public croissant, et des politiques monétaires très expansives, par Bill Mitchell (Australien), ou Stephanie Kelton (Américaine).

			Globalement, ils partent du principe que la création monétaire est un monopole de l’État (via la Banque Centrale). On ne peut comparer une entreprise à un État, car ce dernier ne peut jamais faire faillite. Il suffit donc à l’État de financer son déficit public sur la base de la création monétaire (on dit alors que l’État monétise son déficit) pour favoriser la croissance et le plein-emploi. Au fur et à mesure que le chômage diminue, l’État réduit son déficit monétisé. Par ailleurs, la taxation permet à l’État de récupérer la monnaie créée, et de la détruire dans un second temps. La taxe ne sert pas ici à offrir des ressources à l’État, puisqu’il les obtient par la création monétaire, mais simplement à éviter que la masse monétaire ne croisse de trop.

			Cette politique est vue comme la solution pour sortir de la situation de morosité actuelle et de récessions successives. L’intérêt pour cette théorie s’explique aussi dans le cadre de la difficulté des pays européens à respecter leurs engagements en termes d’équilibre budgétaire. Certains économistes français (dont Jezabel Couppey Soubeyran, Laurence Scialom, Gaël Giraud ou Thomas Piketty) réclament une annulation des dettes publiques des pays de la zone euro détenues par la BCE, afin de redonner des marges de manœuvre aux gouvernements afin de lutter contre les dérèglements environnementaux.

			Beaucoup d’économistes restent très sceptiques vis-à-vis de cette théorie pour le risque inflationniste qu’elle pourrait susciter (Larry Summers ou Paul Krugman) ou pour le risque de crise financière qu’il faudrait anticiper (Patrick Artus).

			Les principales conceptions monétaires
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			La Théorie quantitative de la monnaie est-elle observée aujourd’hui ? Des exemples historiques semblent attester de sa pertinence, comme le cas de l’hyperinflation allemande de 1923. La masse monétaire a été multipliée par plus de 16 milliards en Allemagne, entre 1918 et 1923. La conséquence ne se fit pas attendre : le niveau général des prix explosa : entre 1914 et 1923, les prix furent multipliés par mille milliards. Si toute l’inflation ne s’explique pas par la création monétaire, il n’en reste pas moins que cette dernière reste la cause déterminante de cette augmentation des prix. D’autres exemples, quoique moins spectaculaires, témoignent d’une certaine vitalité de la Théorie quantitative de la monnaie, notamment en Amérique latine.
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