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			Introduction

			L’une des clés pour réussir son entrée en classes préparatoires économiques et commerciales consiste à maîtriser les bases des programmes de sciences économiques et sociales des lycées. Les thèmes que vous allez étudier en première et en deuxième année de Prépa comportent en effet de nombreux points déjà abordés en spécialité SES en première et en terminale, mais qu’il vous faudra désormais approfondir.

			Cet ouvrage propose trente fiches avec des rappels de cours du lycée (« ce que vous avez vu en spécialité SES en première et terminale »), mais aussi avec des développements plus pointus pour bien aborder vos années de Prépa (« ce qu’il faut savoir pour bien aborder la Prépa »). Chaque fiche comporte aussi un document illustratif sur des points clés du chapitre abordé et fournit des données empiriques ou des schémas (« un document incontournable pour comprendre »). Mais la réussite en classes préparatoires ECG suppose aussi de savoir mobiliser, dans les écrits (et les oraux), l’histoire des théories et des faits économiques et sociaux : c’est la raison pour laquelle chaque fiche propose des éléments pour couvrir ces domaines (« savoir mobiliser l’histoire économique (ou sociale) »). Il faudra aussi, pour donner une plus-value à votre copie et à vos interventions orales, savoir traiter les sujets en évoquant l’actualité (grâce à la partie « montrer la résonance de la question dans l’actualité »), ainsi que les débats scientifiques sur le thème qui perdurent chez les économistes et les sociologues (avec la rubrique « qu’en disent les économistes (sociologues) aujourd’hui ? »). Enfin, chaque fiche propose un petit test pour vérifier ses acquis, quelques sujets possibles et des conseils bibliographiques pour approfondir le thème.

			Bon travail.

		


		
			THÈME 1

			Les fondamentaux de l’économie et de la sociologie

		


		
			1.

			Les rouages 
fondamentaux de l’économie

		


		
			Fiche 1

			Les acteurs de l’économie et les grandes fonctions économiques

			I. Ce que vous avez vu en spécialité SES en Première et Terminale

			En classe de seconde et en spécialité de première en SES, vous avez étudié le fonctionnement des marchés, et analysé le produit intérieur brut (PIB), ainsi que les sources et les défis de la croissance économique. En classes préparatoires ECG (1re année), vous allez évoquer les principales relations entre les agents économiques et approfondir ce décryptage du circuit économique.

			II. Ce qu’il faut savoir pour bien aborder la Prépa

			Les acteurs et les grandes fonctions de l’économie

			L’économie peut être représentée sous la forme d’un circuit connectant les grands acteurs économiques par des flux reliés aux fonctions qui les caractérisent. Cette représentation, même si elle reste un modèle très simplifié, n’en est pas moins féconde pour comprendre les mécanismes qui régissent l’économie et les interdépendances entre les acteurs économiques.

			La comptabilité nationale analyse les relations économiques à partir des unités institutionnelles. Celles-ci sont des centres de décision économique autonomes. Ce sont les unités de base, les acteurs élémentaires de l’économie. Une entreprise, un ménage, une administration publique, constituent ainsi des unités institutionnelles.

			Les unités institutionnelles sont regroupées en fonction de leur similitude dans ce que l’on appelle les secteurs institutionnels.

			La comptabilité nationale retient ainsi six secteurs institutionnels :

			–	les sociétés non financières : elles ont pour fonction principale de fournir des biens et services non financiers ;

			–	les sociétés financières : elles ont pour fonction principale de fournir des biens et services financiers. Elles jouent un rôle économique important, permettant l’intermédiation financière : elles facilitent le financement des unités institutionnelles en besoin de financement, sur la base des ressources financières collectées auprès des unités institutionnelles en capacité de financement ;

			–	les administrations publiques : elles ont pour fonction principale de produire des services non marchands, et d’opérer une redistribution des richesses entre acteurs économiques. Leurs ressources proviennent principalement des prélèvements obligatoires ;

			–	les ménages : ils ont pour fonction principale de consommer. Mais il faut noter que parmi les ménages, on retrouve les entreprises individuelles, car leur comptabilité, pour des raisons historiques, n’est pas indépendante de celle du ménage. Pour cette raison, certains ménages ont également pour fonction de produire des services marchands ;

			–	les Institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM) : leur fonction principale consiste à offrir aux ménages des services non marchands. Cependant, à la différence des Administrations publiques, elles ne financent pas cette production sur la base de prélèvements obligatoires, mais de contributions volontaires ;

			–	le reste du monde : il ne s’agit pas d’un acteur à proprement parler. En réalité, cet acteur est fictif, et son utilité réside surtout dans sa capacité à retracer les relations économiques entre le territoire national et le reste du monde. Mais il n’a pas de fonction ni de ressources particulières.

			Le circuit économique simplifié

			On peut retenir donc cinq acteurs principaux dans l’économie : les entreprises (les sociétés financières et non financières et les entreprises individuelles), les acteurs financiers (les sociétés financières), les administrations publiques, les ménages et le reste du monde. Nous retrouvons les sociétés financières dans les entreprises et les acteurs financiers car une banque ou une assurance est à la fois un acteur financier et une entreprise (même si parfois certaines ont un statut de mutuelle, elles produisent tout de même des services marchands). Dans le cadre de la comptabilité nationale, chaque secteur institutionnel est associé à une fonction principale. Cependant, chaque secteur a aussi d’autres fonctions économiques, plus ou moins secondaires, qui débouchent sur de nombreuses interactions avec les différents acteurs.

			Ainsi, les entreprises ont pour fonction de produire des biens ou services marchands, mais elles jouent d’autres rôles importants dans l’économie : elles investissent et elles ont donc de ce point de vue besoin de l’épargne des ménages. Comme elles font appel au travail de leurs salariés, elles leur versent, en échange, des salaires. Puisqu’elles bénéficient des services des administrations publiques, elles versent des prélèvements obligatoires pour les financer. Enfin, les entreprises entretiennent des relations diverses avec le reste du monde : elles y exportent des biens et services, mais en importent aussi ; elles peuvent également faire appel à des financements étrangers si elles n’en trouvent pas suffisamment sur le territoire national, et financer des investissements à l’étranger.

			Les sociétés financières jouent un rôle important dans le circuit économique par les services financiers qu’elles produisent, en mettant en relation les agents économiques qui ont un besoin de financement et des agents économiques qui dégagent une capacité de financement, et ce, dans un contexte de globalisation financière et de mobilité internationale des capitaux. Les administrations publiques investissent et consomment, et elles créent donc des flux de dépenses qui bénéficient aux entreprises, à qui cette demande s’adresse, et qui peuvent remplir leurs carnets de commandes.

			Les ménages, quant à eux, perçoivent des revenus du travail en contrepartie de leur participation à la production. Les ménages participent aux prélèvements obligatoires, afin de faire fonctionner les administrations publiques, ou afin de fournir des ressources au système de redistribution, et ils reçoivent en retour des revenus de transfert. Une fois cette opération réalisée, les ménages peuvent, à partir de leur revenu disponible, soit consommer soit épargner. Cette consommation fournit bien évidemment une demande aux entreprises, tandis que l’épargne va, quant à elle, être prêtée aux autres agents économiques, essentiellement les entreprises et les administrations publiques. Toutes ces interdépendances et toutes ces opérations économiques peuvent alors être représentées sous la forme d’un circuit économique modélisé. Certains flux passent par les différents marchés (marché des biens et services, marché financier), qui permettent la rencontre entre les offres et les demandes, et d’autres sont administrés, et mis en place par les administrations publiques.

			III. Un document incontournable pour comprendre

			Au-delà du PIB : un tableau de bord pour la France 
(tableau récapitulatif des thèmes et des indicateurs retenus (France Stratégie))
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			Source : France Stratégie, 2017

			IV. Le thème dans l’histoire économique et l’actualité

			Savoir mobiliser l’histoire économique

			La comptabilité nationale présente les relations macroéconomiques entre les différents agents d’une économie, afin de quantifier et synthétiser ces relations dans un cadre comptable. La comptabilité nationale est née après-guerre des besoins de la politique économique, qui nécessitait une analyse approfondie des économies nationales. Jusqu’en 1976, la France développe un système comptable original, puis elle adopte à cette date les normes internationales fixées par l’ONU, et précisées dans le cadre européen du Système européen de compte (SEC) : c’est le Système élargi de comptabilité nationale (SECN). L’harmonisation s’est poursuivie dans un cadre international et européen, sous l’égide de l’ONU (Système de comptabilité nationale défini en 1993, ou SCN 93), puis adapté à l’Europe en 1995 : c’est le SEC 95. Cette réforme a été mise en œuvre car le SEC 95 sert de base au calcul du budget de l’Union européenne, suivant des règles comptables identiques dans tous les pays d’Europe. Depuis le 15 mai 2014, c’est la base 2010 qui est utilisée pour les comptes nationaux, notamment pour mettre en œuvre la nouvelle version du Système européen de comptes, le SEC 2010. Avec ce changement de base, l’ensemble des agrégats depuis 1949 est modifié, avec d’importantes innovations conceptuelles portant principalement sur le périmètre de l’investissement (notamment immatériel, la recherche et le développement), la comptabilisation des échanges extérieurs ou la description de l’activité des entreprises d’assurance. Il s’applique à l’ensemble des pays européens depuis septembre 2014.

			Montrer la résonance de la question dans l’actualité

			Selon l’OCDE, on comptabilise aujourd’hui plus d’une trentaine d’indicateurs synthétiques nationaux ou internationaux qui tentent de dépasser les limites du PIB en évaluant l’impact négatif de l’activité économique sur l’environnement, et sur la situation sociale des plus modestes. Ils quantifient au contraire l’impact positif, mais non monétaire (et donc non présent dans le PIB), de certaines activités comme le travail domestique. Leur principe est de corriger le PIB en utilisant les sources comptables pour estimer les dépenses qu’il faut lui retrancher (comme les dépenses défensives) et celles qu’il faut ajouter (comme les externalités positives), afin d’intégrer des préoccupations environnementales mais aussi sociales (par exemple l’effet négatif de la hausse des inégalités sur le bien-être collectif). Ces indices demeurent hétérogènes et partiels, et il n’existe pas encore de mode de calcul qui se soit imposé. Plus largement, la notion même de richesse fait l’objet de débats. Cette interrogation est portée par exemple par certains philosophes qui développent une critique plus large de l’idée de la richesse sur laquelle s’appuie le PIB. Selon eux, un agrégat de biens et services est incapable de mesurer la véritable richesse d’une société, qui repose sur la nature de son projet et le bien-être de sa population. La crise du COVID-19 en 2020, en montrant le rôle fondamental des infrastructures de santé dans le bien-être, pourrait relancer les réflexions sur la mesure de la richesse, au-delà du PIB.

			V. Qu’en disent les économistes aujourd’hui ?

			Mise en place en 2008 par le gouvernement français, afin de construire des indicateurs de richesse alternatifs au PIB, la « Commission sur la mesure de la performance économique et du progrès social » (dite « Commission Stiglitz-Sen-Fitoussi »), a remis son rapport en septembre 2009. Cette commission visait à mieux prendre en compte dans la production et l’exploitation des données statistiques les questions relatives au bien-être, à la qualité de la vie, à l’environnement et à la soutenabilité. La commission a formulé un certain nombre de recommandations organisées en trois grands axes :

			–	tout d’abord, la nécessité de ne pas se limiter au PIB : ce dernier est une mesure de la production et non du bien-être. La commission a recommandé de se placer prioritairement du point de vue des ménages et de prendre en compte, au côté de la production, la mesure du revenu et du patrimoine. Elle a proposé aussi de mieux mesurer la répartition des revenus ainsi que la contribution des activités non marchandes à la formation du revenu ;

			–	ensuite, la mesure de la qualité de la vie : la commission a recommandé d’améliorer la production de données statistiques en matière de santé, d’éducation, de relations sociales, de participation à la vie politique, etc. Elle a préconisé de mieux connaître les liens entre les divers aspects de la qualité de la vie et de tenir compte de l’appréciation subjective de la qualité de la vie par les agents ;

			–	enfin, le développement durable et l’environnement : la commission a préconisé la réalisation de travaux statistiques relatifs à l’évaluation de la soutenabilité. Elle souhaitait que l’on mesure les « stocks » qui conditionnent le bien-être (ressources naturelles, etc.).

			L’INSEE a engagé de nombreux travaux pour prendre en compte les recommandations de la commission. Mais c’est pour mettre en œuvre la loi du 13 avril 2015, qui invite à la prise en compte de nouveaux indicateurs de richesse nationale dans la définition et l’évaluation des politiques publiques, que le gouvernement a adopté un tableau de bord de 10 indicateurs qui alimente chaque année un rapport annexé au projet de loi de finances. Ces indicateurs complètent le PIB dans trois domaines : social, économique et environnemental. Ils concernent non seulement le bien-être présent et futur de la nation, mais également le bien-être « ailleurs », c’est-à-dire celui des autres régions du monde, impactées par notre mode de vie.

			–	la performance économique de la France est appréciée par l’évolution du taux d’emploi, et sa soutenabilité par l’effort de recherche et le taux d’endettement de la nation. Depuis 2005, l’INSEE note que la croissance du PIB par habitant a été plus modérée pour la France que pour l’ensemble de l’Union européenne. Toutefois, le taux d’emploi des 15-64 ans, soit la participation au marché du travail, continue d’augmenter. Dans le même temps, le poids de la dette publique a nettement progressé et devrait atteindre 119,8 % du PIB en 2020. Enfin, la part des dépenses de recherche dans le PIB, autour de 2,2 %, reste significativement inférieure à l’objectif des 3 % fixé par la stratégie « Europe 2020 » ;

			–	pour ce qui est de la cohésion sociale et du bien-être, les indicateurs font, selon l’INSEE, ressortir un diagnostic contrasté. Le taux de pauvreté en conditions de vie continue la baisse amorcée en 2013, pour atteindre 11 % en 2018. Depuis 2013, les inégalités de revenu sont quasiment stables. L’espérance de vie en bonne santé est restée également stable ces dix dernières années. Par rapport à la moyenne de ses partenaires européens, la France a une distribution de revenu moins inégalitaire, et une espérance de vie en bonne santé qui se situe dans la moyenne. En matière de satisfaction dans la vie, la France se situe au-dessous des pays nordiques, mais au-dessus des pays du Sud de l’Europe ;

			–	quant à la protection environnementale, le bilan est nuancé selon les dernières données de l’INSEE. La pression sur l’environnement est appréciée par l’empreinte carbone et l’artificialisation des sols. L’empreinte carbone, qui mesure les émissions de gaz à effet de serre (GES) liées à notre consommation, augmente du fait de l’accroissement des émissions dues aux importations, alors que les émissions intérieures restent contenues.
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							La comptabilité nationale analyse les relations économiques à partir des unités institutionnelles.
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							Les travaux d’experts sur des indicateurs de mesure de la richesse alternatifs au PIB souhaitent généralement intégrer le bien-être, la qualité de vie et la préservation de l’environnement.
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			QUELQUES SUJETS POSSIBLES

			
	Le PIB.

				Quels indicateurs synthétiques pour mesurer le bien-être ?

				Comment mesurer la santé économique d’un pays ?



			CONSEILS BIBLIOGRAPHIQUES

			
•	Laurent Braquet et David Mourey, Économie : Principes fondamentaux, De Boeck, 2019.

			•	Emmanuel Combes, Précis d’économie, PUF, 2019.

			•	Pierre-Noël Giraud, Principes d’économie, La Découverte, 2016.



		


		
			Fiche 2

			La monnaie et les mécanismes de la création monétaire

			I. Ce que vous avez vu en spécialité SES en Première et Terminale

			En classe de première, dans le cadre de la spécialité SES, avec le chapitre « Qu’est-ce que la monnaie et comment est-elle créée ? », vous avez étudié les formes et les fonctions de la monnaie, une institution fondamentale dans le cadre d’une économie d’échanges marchands. Mais vous avez décrypté aussi les rouages de la création monétaire au sein du système bancaire. En classes préparatoires, en ESH, vous allez reprendre plus en détail ce thème, mais il vous faudra bien avoir en tête les principes essentiels.

			II. Ce qu’il faut savoir pour bien aborder la Prépa

			Les fonctions et les formes de la monnaie

			La monnaie est l’ensemble des moyens de paiement dont disposent les agents économiques pour régler leurs transactions. La monnaie est l’un des instruments les plus utilisés dans la vie quotidienne et elle constitue une institution indispensable au fonctionnement des marchés. Dans les sociétés anciennes, les échanges, très limités, se réalisaient sous forme de troc. Toutefois, cet échange économique non monétaire ne pouvait avoir qu’un développement restreint. Il suppose que celui qui possède ce que vous désirez accepte en échange ce que vous possédez : c’est ce que l’on nomme la double coïncidence des besoins.

			Pour faciliter les échanges, la monnaie permet de décomposer le troc en deux opérations distinctes :

			–	dans un premier temps, on vend contre de la monnaie ce qu’on possède (éventuellement son travail) à ceux qui le désirent ;

			–	dans un second temps, on achète au moyen de la monnaie gagnée les produits que l’on désire à ceux qui les possèdent. La monnaie est donc un bien particulier, reconnu et accepté par tous, destiné à faciliter les échanges marchands.

			Les économistes définissent la monnaie à partir de ses fonctions économiques : unité de compte, intermédiaire des échanges, et réserve de valeur.

			–	la monnaie est une unité de compte, un étalon de valeur, dans la mesure où elle permet d’exprimer les prix de tous les biens dans la même unité. La monnaie simplifie alors les évaluations, les comparaisons, les choix des consommateurs, en exprimant tous les prix des biens et services dans une même unité de valeur.

			–	la monnaie est un intermédiaire des échanges. À ce titre, elle, à ce niveau également, est un bien particulier qui facilite les échanges, car elle permet de rompre avec la difficile double coïncidence des besoins d’une économie de troc. Dans une économie monétaire, la monnaie va jouer le rôle d’équivalent général, accepté par tous dans l’échange, et donc d’intermédiaire utilisé dans toutes les transactions ;

			–	la monnaie est aussi une réserve de valeur. En effet, elle est un actif qui peut être conservé entre deux échanges, sans perte significative de valeur. Sa valeur réelle doit rester stable et permettre de transférer du pouvoir d’achat dans le temps. L’individu qui a vendu un bien, peut conserver un temps la monnaie qu’il détient pour acheter dans un temps futur d’autres biens.

			Dans les économies contemporaines, on distingue habituellement la monnaie divisionnaire, la monnaie fiduciaire et la monnaie scripturale.

			–	la monnaie divisionnaire correspond aux pièces, soit une très faible part des transactions aujourd’hui. Il s’agit d’une monnaie dont la valeur intrinsèque est différente de la valeur faciale ;

			–	la monnaie fiduciaire est une monnaie fondamentalement basée sur la confiance qu’on a de son usage et de sa valeur d’échange. La valeur de la monnaie fiduciaire est fondée sur la confiance dans la mesure où sa valeur intrinsèque peut être très faible par rapport à sa valeur faciale, qui détermine sa valeur d’échange (« fiduciaire » vient du latin fiducia qui signifie confiance). La confiance explique que les agents économiques soient capables d’utiliser des monnaies à faible valeur intrinsèque : c’est cette confiance dans la monnaie qui nous permet de l’utiliser au quotidien. Il y a, d’une part, la confiance dans le fait que tout le monde va l’utiliser durablement, et, d’autre part, la confiance dans la stabilité de son pouvoir d’achat et donc dans le maintien de la stabilité des prix. L’État est le garant de la valeur de la monnaie : c’est en effet la confiance dans la continuité de la communauté à laquelle ils appartiennent qui conduit les individus à accepter ces moyens de paiement en échange de leurs biens ou en rémunération de leur travail. La monnaie fiduciaire (les billets) représente moins de 10 % des paiements en France aujourd’hui ;

			–	la monnaie scripturale est la principale forme de monnaie dans les économies contemporaines. La monnaie scripturale (« scriptural » vient du latin scriptus qui signifie écriture) est le résultat d’un jeu d’écritures sur les comptes courants (dépôts à vue) des clients et de la banque. Elle est immatérielle et ne peut être détenue manuellement et transportée avec nos pièces et nos billets dans notre porte-monnaie. La monnaie scripturale représente désormais environ 90 % de nos paiements en France. Les paiements sont effectués par les débits et crédits sur les comptes bancaires des agents économiques concernés. Ainsi s’opère l’essentiel de la circulation de la monnaie dans les économies contemporaines.

			Les mécanismes de la création monétaire par les banques commerciales

			Ainsi, la monnaie scripturale qui correspond aux dépôts à vue (c’est-à-dire lorsque les sommes déposées sont exigibles immédiatement) détenus par les agents économiques non bancaires est-elle principalement émise par les banques commerciales.

			On appelle banque commerciale ou banque de second rang, tout établissement de crédit qui effectue (outre la réception de fonds publics) la mise à disposition et la gestion des moyens de paiement ainsi que les opérations de crédits (Loi bancaire, article L311-1 du Code monétaire et financier). C’est notamment par cette double fonctionnalité que la monnaie scripturale est créée, et que le financement des agents économiques peut-être réalisé. De ce point de vue, la création de monnaie est dite « endogène » car les banques distribuent les crédits pour satisfaire les besoins de financement des agents économiques.

			Le crédit bancaire est l’opération qui aboutit donc, en mettant en relation l’emprunteur (le « débiteur » ici les entreprises, les ménages ou l’État) et le préteur (le « créancier » ici les banques), à la mise en circulation de monnaie scripturale nouvelle. On dit que la monnaie est créée ex nihilo (à partir de rien) c’est-à-dire qu’il n’est pas nécessaire que la somme prêtée préexiste à l’actif du bilan de la banque.

			C’est pour cette raison que la création monétaire est une opération de monétisation, puisqu’à chaque fois qu’une banque accorde un crédit par un simple jeu d’écritures, elle transforme une dette (c’est-à-dire le crédit accordé du point de vue du débiteur) en moyens de paiement acceptés par tous les autres agents économiques. « Les crédits font les dépôts » est donc le principe central qui permet d’expliquer le processus de création de monnaie scripturale.

			Les banques disposent en effet du pouvoir de création monétaire : chaque fois qu’une banque accorde un crédit, la quantité de monnaie en circulation dans l’économie augmente, puisque ce crédit se transforme en dépôt sur le compte du client emprunteur (dont le compte est « crédité », en vertu de la logique selon laquelle « les crédits font les dépôts »), tandis que le remboursement donne lieu à une destruction de monnaie. Le processus de création monétaire est donc essentiellement réalisé sous forme de monnaie scripturale émise par les banques commerciales (ou « banques de second rang »), dans les limites fixées par la banque centrale (ou « banque de premier rang », qui contrôle la quantité de monnaie en circulation dans l’économie afin de préserver le pouvoir d’achat de la monnaie). Les banques doivent donc gérer la croissance du volume du crédit en veillant à maintenir leur marge (profit bancaire), c’est-à-dire la différence entre le coût de leurs ressources et les intérêts reçus des crédits. Cet écart doit permettre de couvrir au moins les frais de fonctionnement et les pertes liées aux défauts de remboursement des clients emprunteurs.

			La création monétaire consiste en la transformation de créances sur les agents non bancaires (créances sur l’étranger, créances sur l’économie, créances sur le Trésor public) en moyens de paiement immédiatement utilisables pour effectuer des règlements.

			Lorsqu’une banque accorde un crédit à un client, elle inscrit à son actif la créance qu’elle détient sur son client et, à son passif, une dette émise sur elle-même représentative du dépôt dont son client dispose grâce à son crédit. De son côté, le client aura, à son passif, une dette vis-à-vis de sa banque, et à son actif, un compte provisionné à hauteur du crédit du montant accordé avant qu’il ne le dépense. La banque crée de la monnaie en monétisant des actifs.

			Dans le tableau suivant, en octroyant 100 de crédit, la banque crée 100 de dépôt ; son client a alors une dette de 100 vis-à-vis de la banque, et dispose sur son compte de 100 de dépôt à dépenser.
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			On voit bien qu’il y a création monétaire, puisque le crédit accordé au client ne s’est pas traduit par une ponction sur les dépôts existants, mais par la création d’une capacité supplémentaire de paiement. La banque n’a utilisé aucune ressource préalable pour effectuer cette opération : elle a créé de la monnaie « ex nihilo » (à partir de rien). Bien entendu, lorsque l’agent X rembourse le crédit qui lui a été octroyé, il y a destruction de monnaie. La création nette de monnaie suppose donc que les nouveaux crédits accordés au cours d’une période l’emportent sur les crédits remboursés : on dit que « les crédits font les dépôts ».

			Dès lors, il y a donc accroissement de la masse monétaire lorsque la création de monnaie l’emporte sur la destruction de monnaie.

			L’essentiel de la création monétaire naît donc de la décision d’une banque d’accorder un crédit sur la base d’un projet d’un de ses clients. La création monétaire repose donc sur l’activité des banques commerciales : la création monétaire peut être excessive et générer de l’inflation si cette augmentation de la quantité de monnaie en circulation ne crée pas de richesses.

			Il faut rappeler que l’ensemble de la quantité de monnaie en circulation (la masse monétaire) résulte aussi des opérations qui relient l’ensemble des agents économiques. Par voie de conséquence, la création monétaire ne s’explique pas exclusivement par l’action d’octroi de crédits des banques commerciales ; les sources de cette création (appelées « contreparties » de la masse monétaires) sont en réalité, classées en trois catégories :

			–	les créances sur l’économie (qui correspondent aux crédits accordés par les banques de second rang aux ménages et aux entreprises) ;

			–	les créances sur l’extérieur qui concernent les opérations avec l’étranger (par exemple lorsqu’un client échange des devises en monnaie centrale, il y a création de monnaie) ;

			–	les créances sur l’État (par exemple lorsqu’une banque achète des Bons du Trésor pour financer le déficit budgétaire, il y a là aussi monétisation). De même, la création monétaire ne s’effectue pas sans cadrage : c’est la Banque centrale qui assure cette fonction.

			III. Un document incontournable pour comprendre

			La création monétaire par les banques commerciales : 
l’analyse de la banque BNP-Paribas

			« Les banques commerciales créent de la monnaie par un jeu d’écritures comptables. Prenons l’exemple d’un particulier, Monsieur X, qui aurait souscrit un crédit à la consommation. Lors du décaissement, la banque crédite le compte courant (dépôt à vue) de Monsieur X du montant M correspondant au crédit, ce qui augmente les « dépôts de la clientèle » à son passif, et donc la masse monétaire. Dans le même temps, la banque inscrit sa créance à l’égard de Monsieur X à son actif dans le poste des « prêts à la clientèle ».

			L’histoire ne s’arrête pas là. Une fois le prêt décaissé, supposons que Monsieur X achète une voiture auprès du concessionnaire Y. Il émet alors un chèque ou un virement d’un montant M au profit du concessionnaire Y. Si celui-ci dispose d’un compte dans la même banque, celle-ci effectue simplement le mouvement de compte à compte et son passif est inchangé. Si le concessionnaire Y est client d’une autre banque, le paiement Monsieur X au concessionnaire Y transite d’une banque à l’autre. Mais finalement, ce qui importe à l’économiste c’est qu’à l’échelle du système bancaire, un montant de dépôts à court terme M a été créé au passif du système bancaire, peu importe la banque. Enfin, au fur et à mesure du remboursement du prêt, la monnaie créée est progressivement détruite : la masse monétaire diminue du montant débité sur le compte de Monsieur X. De même, à l’actif de la banque, sa créance à l’égard de Monsieur X est réduite à chaque échéance du montant du principal remboursé. À l’échelle d’une banque et a fortiori de l’ensemble du système bancaire, les montants des nouveaux crédits accordés dépassent la plupart du temps les remboursements des prêts existants, de sorte que les stocks de crédit et de monnaie progressent continûment ».

			Source : BNP-Paribas, 2020 
[https://group.bnpparibas/actualite/creation-monetaire-marche]

			IV. Le thème dans l’histoire économique et l’actualité

			Savoir mobiliser l’histoire économique

			Sur le plan étymologique, la monnaie vient du latin moneta que l’on peut traduire par « celle qui avertit » ou encore « celle qui donne son avis ». Ce surnom était aussi donné à la déesse Junon à qui l’on attribuait le pouvoir d’annoncer les évènements à venir (Judo moneta), et, dans le temple qui lui était dédié, situé sur le Capitole, à Rome, étaient frappées des pièces de monnaie que l’on a fini par désigner par le terme de moneta. Le terme de monnaie nous renvoie donc historiquement à son utilisation usuelle : des pièces d’un faible montant. Cependant, pour l’économiste, cette notion s’applique aux instruments de paiement au-delà des seuls pièces et billets qui ne constituent qu’une faible part de la monnaie en circulation. La monnaie est donc l’ensemble des moyens de paiement dont disposent les agents économiques pour régler leurs transactions. Dans certaines sociétés dites « primitives », les échanges, très limités, se réalisaient sous forme de troc. Les produits s’échangeaient contre d’autres produits. Lorsque les échanges se sont développés, le troc est devenu impossible et un bien quelconque (le coquillage, par exemple) a servi d’intermédiaire. Les produits s’échangeaient alors contre ce bien particulier, appelé monnaie d’échange, et celui-ci permettait ensuite l’achat d’autres biens. La monnaie est donc un bien particulier, reconnu et accepté par tous, destiné à faciliter les échanges.

			On considère généralement que, sans monnaie, le développement de l’économie aurait été impossible : elle constitue une incitation puissante à produire davantage, certes pour satisfaire ses besoins, mais également pour posséder davantage de monnaie dans le cadre d’une économie de plus en plus marchande. En effet, les individus cherchent à être plus efficaces pour mieux satisfaire ceux qui proposent de la monnaie, ou pour obtenir de la monnaie avec moins de travail en réalisant des gains de productivité. Chacun se spécialise alors dans l’activité où il est le plus efficace et la division du travail s’amplifie. Les marchés se développent et de nouvelles techniques de fabrication apparaissent. On crée de nouveaux moyens de transport, tandis que de nouvelles interdépendances naissent entre les acteurs économiques. On peut ici faire référence au gain à l’échange et à « l’harmonie naturelle des intérêts » qu’évoquait Adam Smith en 1776, avec sa métaphore de la « main invisible » : l’échange monétaire volontaire et le mécanisme des prix permettent de satisfaire les besoins des consommateurs. Dans le cadre d’un cercle cumulatif, l’allongement du processus de production renforce la division du travail qui, à son tour, nécessite une nouvelle extension de l’économie d’échange monétaire. Dans le cadre de notre économie contemporaine, où les échanges sont mondialisés, plus aucun homme, plus aucun pays ne peut réaliser l’intégralité de sa production lui-même. S’il subsiste des débats théoriques sur le rôle de la monnaie dans le circuit économique, nul ne conteste son importance dans l’essor historique de l’économie de marché. La monnaie tient une place fondamentale dans la structuration des échanges : la stabilité des institutions monétaires et la confiance des agents économiques dans la valeur de la monnaie sont cruciales pour favoriser la croissance économique.

			Montrer la résonance de la question dans l’actualité

			Les formes de la monnaie évoluent sans cesse, en particulier sous l’effet de l’introduction du progrès technique. Aujourd’hui, les technologies de l’information et de la communication (TIC) transforment l’économie monétaire. La monnaie dite « électronique » n’est pas une monnaie mais un moyen de faire circuler celle-ci. Elle n’est pas une nouvelle forme juridique de monnaie, mais une valeur monétaire stockée sur un support électronique (porte-monnaie électronique dit « wallet » ou « e-wallet », carte de banque, carte à puce), sur les téléphones portables ou sur des comptes de paiement en ligne. Ce sont de petites sommes qui ne sont pas nécessairement reliées à un compte bancaire. Néanmoins, ces types de paiement, avec l’usage du smartphone, progressent (par exemple avec le système d’Apple, l’Apple Pay). Les crypto-monnaies (ou crypto actifs) comme le Bitcoin, entraînent également de nouveaux défis. Les crypto-actifs sont « des actifs virtuels stockés sur un support électronique permettant à une communauté d’utilisateurs les acceptant en paiement de réaliser des transactions sans avoir à recourir à la monnaie légale » (Banque de France). En octobre 2017, le FMI s’est livré à un plaidoyer raisonné pour les crypto-monnaies et l’innovation disruptive, l’intelligence artificielle dans les banques, et il s’est prononcé pour plus de désintermédiation dans le secteur financier. Le FMI a aussi souligné certaines caractéristiques des monnaies virtuelles, qui pour l’heure ne concurrencent pas réellement les banques centrales et les monnaies traditionnelles : leurs cours sont trop volatils, elles sont énergivores (pour faire fonctionner le réseau d’ordinateurs qui les gère) et le nombre de bitcoins, par exemple, reste limité en volume. Mais le FMI perçoit aussi des opportunités avec les monnaies virtuelles, à terme, notamment pour les pays avec des institutions trop fragiles pour gérer une monnaie nationale propre. Les monnaies virtuelles n’ont pas besoin d’institution comme les banques centrales : pour certains analystes, il suffirait alors de les affranchir du procédé de minage qui les crée pour qu’elles deviennent des monnaies sans besoin d’institution garante, qui s’utilisent par Internet interposé (comme les paiements mobiles) et qui seraient cotées par rapport à un panier. Un algorithme transparent, crédible et prévisible qui les crée aurait alors pour certains observateurs les mêmes vertus qu’une banque centrale.

			Pour certains experts, le bitcoin pourrait avoir les mêmes vertus que le paiement en cash (dématérialisé) en supprimant les opérations de compensation, les délais de paiement, l’enregistrement central, ou les frais liés aux intermédiaires. En effet, le bitcoin s’appuie sur la technologie de la blockchain, une technologie informatique de stockage et de transmission de l’information. Les bitcoins suscitent aujourd’hui l’inquiétude car ils sont générés dans des circuits privés qui demeurent risqués et instables, mais les banques centrales pourraient dans le futur intégrer le circuit. Ainsi le bitcoin n’est généralement pas considéré par les économistes comme une monnaie au sens plein du terme, car il ne remplit pas véritablement (ou que très partiellement) les fonctions spécifiques d’une monnaie : intermédiaire des échanges, unité de compte, réserve de valeur. Le bitcoin, souvent qualifié de crypto-monnaie, est donc plutôt un crypto-actif.

			Malgré l’engouement pour ce type d’actif, voire la formation d’une bulle spéculative (comme sur le bitcoin), leur rôle économique reste extrêmement controversé. Dans une tribune publiée en novembre 2017 dans le Financial Times, l’économiste français et prix Nobel Jean Tirole s’était inquiété de l’engouement pour le bitcoin, qu’il a qualifié à cette occasion d’« actif sans valeur intrinsèque », et de « pure bulle […] sans réalité économique », tandis que, selon lui, « son prix pourrait tomber à zéro si la confiance dans le système venait à disparaître ». À la même période, l’économiste américain Joseph Stiglitz, prix Nobel 2001, a exprimé également de profondes réserves sur le bitcoin, analysant son succès « qu’en raison de son potentiel de contournement, du déficit de surveillance », estimant qu’il devrait même être interdit. En décembre 2017, François Villeroy de Galhau, le gouverneur de la Banque de France, avait déjà déclaré à propos du bitcoin que « sa valeur et sa forte volatilité ne correspondent à aucun sous-jacent économique et ne sont la responsabilité de personne ». Et il ajoutait que « la Banque de France tient à rappeler que ceux qui investissent en bitcoin le font totalement à leurs risques et périls ». Facebook a également annoncé en juin 2019 la création d’une monnaie virtuelle qui devrait voir le jour en 2021. Baptisée initialement Libra, elle devrait porter le nom de Diem et s’adosser au « wallet » de Facebook, le Calibra.

			V. Qu’en disent les économistes aujourd’hui ?

			Pour faire face à la crise liée au coronavirus, plusieurs personnalités demandent la mise en place dans la zone euro de la « monnaie hélicoptère ». C’est l’économiste américain Milton Friedman, en 1969, qui avait imaginé un hélicoptère survolant un pays pour distribuer des billets à la population. Cette dernière accroît alors sa demande en biens et en services, mais les entreprises, qui ne peuvent augmenter aussitôt leur production, revoient leurs prix à la hausse. Cet outil monétaire, qui consisterait donc pour les banques centrales à donner de l’argent aux ménages et aux entreprises, n’a en pratique jamais été utilisé dans le monde. Face à la crise économique, la mise en place de la « monnaie hélicoptère » est aujourd’hui plébiscitée par plusieurs personnalités, dont l’économiste française Jézabel Couppey-Soubeyran, spécialiste des questions monétaires. Le recours à la « monnaie hélicoptère » s’apparente ainsi à une mesure de relance budgétaire qui consiste pour un gouvernement à accroître ses dépenses en temps de crise, afin de stimuler la croissance. Mais, alors qu’une politique de relance budgétaire est généralement financée par un recours à l’emprunt, ce qui entraîne un accroissement de la dette publique qu’il faut rembourser, la « monnaie hélicoptère » ne génère aucune dette car l’argent créé n’a pas à être remboursé. Cette différence peut avoir un effet massif sur la consommation des ménages. Un nombre croissant d’articles de recherche y est consacré ces dernières années, avec notamment en 2016 la publication de Between Debt and The Devil. Money. Credit and Fixing Global Finance (Princeton University Press) d’Adair Turner, l’ancien président de la Financial Services Authority au Royaume-Uni. La monnaie hélicoptère agirait sur la dépense globale comme un accroissement du revenu disponible, mais sans peser sur les finances publiques. Le coût incomberait non pas à l’État, mais à la banque centrale, mais avec une perte au bilan de cette dernière, puisqu’elle n’aurait pas de contrepartie à inscrire à l’actif de son bilan. Mais selon les promoteurs de cette idée, cette perte n’empêcherait nullement la banque centrale de fonctionner.

			Pour ses partisans, la « monnaie hélicoptère » consisterait à mettre la banque centrale réellement au service de l’économie, de manière à ce que la monnaie centrale, créée massivement par la banque centrale, aille irriguer l’économie « réelle ». Les banques centrales ont créé beaucoup de monnaie centrale pour gérer la crise financière de 2007, et aujourd’hui pour affronter la crise sanitaire, mais elles font transiter cette monnaie par le secteur bancaire et financier, ce qui fait gonfler les prix de certains actifs boursiers et immobiliers, sans véritablement empêcher la baisse du niveau de production et des revenus.

			Mais quelle forme une « monnaie hélicoptère » pourrait-elle prendre ? Il y aurait deux voies possibles :

			–	une première possibilité serait de procéder à une monétisation directe de la dette publique : il s’agirait de faire en sorte que la BCE transfère de la monnaie centrale aux États pour qu’ils puissent réaliser leurs dépenses, sans que les dettes publiques augmentent, et sans qu’il y ait demain une pression sur son remboursement ;

			–	mais une autre voie, plus radicale, serait d’opter pour une distribution directe de la monnaie aux agents économiques, avec des transferts directs de monnaie centrale aux ménages et aux entreprises, par des facilités de trésorerie ou en octroyant des crédits non remboursables. Si certains responsables au sein des autorités monétaires n’ont pas totalement fermé la porte à la mise en œuvre d’une « monnaie hélicoptère », celle-ci n’est pour l’heure pas envisagée par les principales banques centrales.

			Après la crise du coronavirus en 2020, un certain nombre d’économistes, comme Patrick Artus, s’inquiètent surtout des conséquences macroéconomiques délétères des politiques monétaires des banques centrales, comme la formation de bulles spéculatives sur le marché de l’immobilier, et une monétisation massive des déficits publics, avec un accroissement très rapide de l’offre de monnaie.
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			QUELQUES SUJETS POSSIBLES

			
	À quoi servent les banques ?

				Pourquoi les agents économiques demandent-ils de la monnaie ?

				Les « nouvelles » monnaies : enjeux et risques.
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			Fiche 3

			Le financement de l’économie

			I. Ce que vous avez vu en spécialité de SES en Première et Terminale

			En classe de première, dans le cadre de la spécialité SES, dans le cadre vous avez étudié les rouages du système financier avec le chapitre « Comment les agents économiques se financent-ils ? » À cette occasion, il vous a été présenté les principales modalités de financement (internet, externe, direct, indirect) des agents économiques. Vous avez aussi évoqué le rôle important du taux d’intérêt. Pour bien aborder la Prépa, il faudra revoir tous ces éléments, avant de rentrer plus en détail dans le fonctionnement des systèmes financiers.

			II. Ce qu’il faut savoir pour bien aborder la Prépa

			Le système financier : besoins et capacités de financement

			Le système financier désigne l’ensemble des institutions (marchés de titres et intermédiaires financiers), des règles et des pratiques qui, au sein d’un espace donné (un pays, une région ou le monde entier), rendent possibles des échanges d’argent. Ces échanges se font entre ceux qui ont accumulé de la monnaie en épargnant chaque année une fraction de leur revenu et ceux qui n’ont pas suffisamment de monnaie pour financer une dépense d’investissement. En l’absence d’un système financier efficace, certains agents devraient renoncer à des investissements rentables faute de fonds, alors que d’autres disposeraient d’une épargne oisive. Cette mauvaise utilisation des ressources freinerait alors la croissance. Au niveau macroéconomique, on peut distinguer un financement par création monétaire d’un financement rendu possible par la constitution d’une épargne préalable. En effet, lorsque les capacités de financement des uns sont insuffisantes par rapport aux besoins de financement des autres, les banques peuvent créer momentanément, en accordant des crédits, une monnaie additionnelle qui va servir à financer les investissements désirés au-delà de l’épargne réalisée. Ce faisant, elles parient sur le fait que ces financements (dits « monétaires » puisqu’ils sont réalisés par création monétaire) engendreront un supplément de production de biens et de services et de revenus qui permettra de réaliser, au final, une épargne correspondant à cette avance. Cette possibilité doit cependant être contrôlée (le plus souvent par une banque centrale), pour éviter qu’une création de monnaie excessive ne finance des investissements non rentables ou non porteurs de croissance et nourrisse alors l’inflation.

			Le système financier permet de mettre en relation les agents à capacités de financement (principalement les ménages) et les agents à besoin de financement (principalement les entreprises et les administrations publiques). Les institutions financières permettent aussi de collecter une multitude d’informations pour aider les agents économiques à prendre leurs décisions : à ce titre, elles contribuent à la bonne affectation des ressources dans l’économie. Comme les agents économiques couvrent généralement leurs dépenses par les revenus qu’ils perçoivent (salaires, recette des ventes, impôts), la contrainte de financement apparaît surtout dans le cadre du financement de leurs investissements.

			Pour la comptabilité nationale, qui décompose l’économie en grands secteurs institutionnels, le financement de l’économie désigne à la fois celui des entreprises (les entreprises individuelles, les sociétés non financières et les sociétés financières) qui cherchent à financer leur investissement productif, celui des administrations publiques qui, le plus souvent, doivent financer leur déficit, et celui des ménages qui ont à financer leurs achats de logements. Si chacun de ces agents pouvait financer totalement son investissement par son épargne, il n’y aurait pas besoin d’un système financier très développé. Mais, sans circuits financiers efficaces, les échanges financiers seraient limités, et le potentiel de croissance de l’économie serait considérablement réduit.

			La finance est une activité de production et de transferts d’actifs financiers (ceux-ci ayant la particularité d’être toujours à l’actif et au passif d’agents distincts), et donc, fondamentalement, un réseau de promesses ou d’engagements enchevêtrés. La finance est censée améliorer l’allocation des ressources dans une économie, à travers l’espace et à travers le temps, sous condition d’incertitude. De ce fait, elle est intrinsèquement instable, puisqu’elle consiste en un commerce d’anticipations sur une production future dans un système hyper-connecté.

			L’économiste Ross Levine a décrit en 2005 les cinq grandes fonctions économiques du système financier :

			–	faciliter l’échange, la couverture et l’assemblage du risque ;

			–	produire de l’information pour les entreprises et allouer les ressources dans l’économie ;

			–	exercer le contrôle sur les directions des entreprises ;

			–	mobiliser efficacement l’épargne disponible ;

			–	faciliter l’échange des biens et services par la baisse des coûts de transaction et de collecte de l’information ;

			En règle générale, il y a, chez les agents, un déséquilibre entre les montants à investir et les montants épargnés qui permet de distinguer deux grands profils parmi eux :

			–	les agents à capacité de financement sont des agents dont les revenus (la monnaie reçue) sont supérieurs aux dépenses (la monnaie utilisée). Ceux-ci financent donc leurs investissements et dégagent, en plus, une épargne financière qui pourra être placée. En comptabilité nationale, cette capacité de financement est le solde du compte de capital et désigne la somme qui reste aux agents lorsqu’on a déduit de leur épargne leurs investissements (leur formation brute de capital fixe – FBCF) soit en logements, soit en capital productif, ainsi que leurs acquisitions de terrains et d’actifs incorporels comme les brevets. Seuls les ménages présentent une capacité de financement régulièrement positive, ce qui fait de leur épargne la variable stratégique du système financier. Les sociétés financières ont aussi une capacité de financement, mais leur rôle est surtout de recycler celle des ménages ;

			–	les agents à besoin de financement sont dans une situation symétrique. Pour se financer, ils doivent combiner plusieurs types de ressources : des emprunts (sous formes de crédits ou d’émissions de titres comme les obligations), leur épargne antérieure et l’épargne qu’ils réalisent au cours de l’année. Les entreprises sont des agents structurellement en situation de besoin de financement, car leurs projets d’investissement excèdent en général leurs propres ressources. Depuis la fin des années 1970, les administrations publiques sont aussi structurellement emprunteuses et c’est en grande partie pour satisfaire ce nouveau besoin de financement public que les innovations financières sont apparues. Cette distinction est bien sûr une simplification liée à l’approche macroéconomique du phénomène de financement.

			En réalité, il peut exister des entreprises ayant une capacité de financement (investissement < épargne) et des ménages exprimant un besoin de financement (investissement > épargne) mais, globalement, les ménages sont en capacité, alors que les entreprises et les administrations publiques sont en besoin.

			Le système financier va donc permettre l’ajustement entre capacités et besoins de financement.

			Financement interne et financement externe

			Une autre approche du financement de l’économie peut s’appuyer sur l’origine des fonds vue du côté de l’entreprise. Elle oppose alors le financement interne au financement externe :

			–	le financement interne vient d’abord des bénéfices non distribués des entreprises. Celles-ci ont en effet deux manières d’utiliser les profits qu’elles dégagent de leurs activités : soit les conserver pour financer leurs investissements nouveaux, soit les distribuer à leurs propriétaires sous forme de dividendes pour récompenser la confiance que ceux-ci leur ont accordée en apportant leur épargne. Ce bénéfice distribué vient alors en déduction des sommes initiales disponibles pour l’investissement. Ce partage interne, qui s’opère dans l’entreprise, peut être source d’une tension importante. Si les bénéfices distribués sont trop faibles, l’entreprise peinera à trouver de nouveaux financeurs ; s’ils sont trop importants, la firme sera obligée de diminuer ses investissements ou d’emprunter des ressources supplémentaires (coûteuses) pour les financer. Ces dernières années, la part des bénéfices distribuée aux actionnaires a fortement progressé dans tous les pays pour dépasser parfois le bénéfice non distribué (voire le bénéfice total), obligeant certaines entreprises à augmenter leur endettement pour compenser ces fuites dans leurs ressources propres. À ces profits s’ajoutent les provisions que constituent les entreprises pour anticiper l’obsolescence du capital qu’elles utilisent. Locaux et machines s’usent en effet au fil du temps et les entreprises doivent prévoir les ressources financières nécessaires à leur remplacement. Enfin, les entreprises consacrent de plus en plus de dépenses courantes au paiement de leurs activités de recherche-développement (mais aussi de formation ou de développement de leurs marques). Ces dépenses sont souvent qualifiées d’investissements immatériels et, à ce titre, peuvent être considérées comme faisant partie des sommes qui financent l’investissement au sein de l’entreprise. Bénéfices non distribués, provisions pour amortissement et dépenses d’investissement immatériel constituent l’autofinancement des entreprises, c’est-à-dire le financement qu’elles assument à partir de leurs propres recettes ;

			–	si la forme de financement précédente paraît le meilleur choix pour un agent à la recherche d’une indépendance financière, elle n’est pas en général suffisante, notamment en période de forte croissance. L’agent économique doit faire appel à un financement externe qui lui sera fourni par d’autres agents. Les marchés de titres et les intermédiaires financiers se chargent alors de cette nouvelle forme de financement. Le financement externe regroupe ainsi l’ensemble des moyens de financement de l’entreprise autres que l’autofinancement, comme l’appel au marché financier par augmentation de capital (émission de nouvelles actions) ou par emprunt obligataire, ainsi que le recours au crédit bancaire.

			Financement direct et financement indirect

			Lorsqu’un agent souhaite recourir à un financement externe, deux grandes modalités s’offrent de nouveau à lui : la finance directe (« désintermédiée ») et finance indirecte (« intermédiée ») :

			–	lorsqu’intervient un intermédiaire financier, le financement est dit « indirect » (ou « intermédié »). Cela signifie qu’un intermédiaire va s’intercaler entre les agents à capacité de financement, auprès desquels il va se charger de collecter des fonds, et les agents à besoin de financement, auxquels il apportera son concours financier. Les intermédiaires les plus connus sont les banques, au travers des opérations de crédit qu’elles réalisent. À côté d’elles se sont développés depuis vingt ans d’autres intermédiaires financiers (organismes de placement collectif en valeurs mobilières, fonds de pension, sociétés d’assurances), qui ont allongé ce circuit de l’intermédiation. Ces « investisseurs institutionnels » achètent en effet des titres directement émis par les entreprises et les administrations, mais peuvent aussi acheter des titres émis par les banques elles-mêmes ;

			–	le financement direct (ou « désintermédié ») désigne, lui, la forme de financement dans laquelle les agents à besoin de financement émettent des titres (titres de propriété comme les actions ou titres de dettes comme les obligations) qui seront acquis directement par les agents ayant une capacité de financement, sur des marchés financiers spécifiques, correspondant chacun à un type de titres vendus. Dans ce cas, un agent économique à besoin de financement s’adresse directement à un agent à capacité de financement. Mais très souvent, cette opération d’appel public à l’épargne (émission d’actions ou d’obligations) se réalise sur un marché qui suppose l’intervention d’un intermédiaire financier dans le cadre de ce qu’on appelle parfois une économie de marché financier (même si l’on doit distinguer plus précisément intermédiation de marché et intermédiation de bilan). La distinction entre ces deux modalités de financement a été à l’origine de plusieurs typologies des systèmes financiers suivant la part occupée par le circuit de la finance directe et de la finance indirecte. Les transformations des systèmes financiers au cours des dernières décennies les ont cependant rendues assez floues, du fait de l’évolution de la finance indirecte.

			III. Un document incontournable pour comprendre

			Capacités et besoins de financement des secteurs institutionnels

			
				
					[image: ]
				

			

			Source : Banque de France, janvier 2020 [https://www.banque-france.fr/statistiques/capacite-et-besoin-de-financement-des-secteurs-institutionnels-07-janv-2020]

			IV. Le thème dans l’histoire économique et l’actualité

			Savoir mobiliser l’histoire économique

				Les activités financières au cœur du capitalisme

			Si les activités financières ont été à l’origine de la dynamique du capitalisme, précédant largement l’émergence de l’entreprise industrielle moderne, elles ont été tardivement reconnues comme centrales dans la dynamique de sa croissance. Suivant l’aphorisme de l’économiste anglaise Joan Robinson : « when entreprise leads, finance follows », les économistes ont en effet longtemps confiné la finance dans un second rôle dans la croissance des économies, en dépit des exemples significatifs de l’engagement de la banque allemande dans le développement industriel de la deuxième moitié du XXe siècle ou de l’économie d’endettement de l’après Seconde-guerre mondiale, sur laquelle se fonderont les « miracles » français et japonais des « trente Glorieuses » (1945-1973). L’absence de débat en la matière vient certainement du fait que la finance est souvent considérée par l’analyse économique dominante comme un canal neutre économiquement et socialement, qui n’appelle en conséquence que peu d’analyse critique.

			On doit pourtant à Joseph Schumpeter d’avoir reconnu, dès 1912, qu’« on ne peut devenir entrepreneur qu’en devenant auparavant débiteur » (Théorie de l’évolution économique, 1999 [1912]) et que le ressort de l’évolution économique, qui caractérise pour lui le capitalisme, est dans la création monétaire des banques (voir fiche n° 2) qui rend solvable l’acte d’innovation. Un peu plus tard, dans ses écrits tardifs (1937, 1938), John Maynard Keynes évoque un « finance motive » qui justifie une demande de monnaie par les entreprises, satisfaite par les banques et qui permet de lancer les investissements motivés par les anticipations positives des agents. Dans sa logique, l’acte d’entreprise ne peut être empêché par un manque d’épargne, mais il peut l’être par un manque de liquidités. C’est là que le financement monétaire (c’est-à-dire par une monnaie créée pour cela) trouve sa principale utilité. Depuis leurs premiers écrits, les économistes s’entendent donc pour reconnaître aux institutions financières un rôle crucial dans le développement économique.

				Les causes de l’essor du système financier

			La question a pris cependant un nouveau tour à partir des années 1990 quand la croissance du secteur de la finance est devenue une caractéristique majeure du capitalisme contemporain.

			Plusieurs phénomènes sont venus se conjuguer pour lui donner cette importance.

			–	d’abord le développement financier s’est manifesté dans une double dimension, quantitative et qualitative, puisque se sont multipliées alors les institutions financières. Les banques traditionnelles ont grossi et ont développé de nouveaux métiers dans le cadre de leur intermédiation de marché. Un temps contestées, à la charnière des années 1980/1990 par l’émergence de nouveaux acteurs, elles se sont ensuite redéployées dans l’émission de titres financiers, la tenue de marchés et l’élaboration de produits financiers de plus en plus sophistiqués ainsi que le montage d’opérations de fusions/acquisition pour les autres secteurs d’activité ;

			–	ce sont ensuite des chaînes d’intermédiation de plus en plus complexes qui se sont constituées, dans lesquelles banques et intermédiaires financiers non bancaires se sont plus ou moins répartis les tâches (les banques se finançant sur les marchés et les faisant fonctionner, les intermédiaires financiers collectant l’épargne et devenant des « placeurs institutionnels » sur les mêmes marchés) ;

			–	le développement des marchés financiers a lui d’abord été stimulé par le recours des administrations publiques aux marchés de dette (bons du trésor, obligations souveraines) à partir des années 1980 pour éviter un financement monétaire de leur déficit. En Europe, les opérations de privatisation ont alimenté les marchés d’actions, comme en France à la fin des années 1980 et dans les années 1990. L’ouverture de marchés d’actions destinés aux entreprises de taille intermédiaire ou aux start-up, à l’image du NASDAQ américain (créé en 1971) a aussi élargi la possibilité des entreprises de recourir à des émissions d’action. La prise en charge du risque, qui aurait pu freiner leur développement, s’est faite en augmentant la liquidité des marchés (la possibilité de vendre les titres rapidement et sans variation trop importante de leur cours), en produisant une meilleure information (au travers des entreprises de marché que sont les Bourses et des agences de notation) et en développant des marchés de produits dérivés. Ces derniers, sont destinés à séparer le titre (actions, obligation) du risque qu’il porte (variation du cours, du taux d’intérêt, du taux de change). Ils évitent donc aux agents d’avoir à vendre le titre pour se débarrasser du risque.

			Montrer la résonance de la question dans l’actualité

			La finance globalisée a sensiblement complexifié le rôle des intermédiaires financiers : malgré des phénomènes universels à l’échelle mondiale (comme la montée en puissance des investisseurs institutionnels et des fonds spéculatifs), l’opposition traditionnelle entre les systèmes orientés « banques » (économie d’endettement, à l’instar de l’Allemagne) et les systèmes orientés « marchés » (économie de marchés de capitaux, comme aux États-Unis) demeure en partie pertinente pour distinguer des systèmes financiers encore largement différents dans leurs structures, fruits de l’histoire, des règles juridiques, mais aussi de la culture et des mentalités.

			Cette mutation financière s’est également accompagnée d’une redéfinition du rôle des banques, désormais largement liées à la finance directe et à l’innovation financière. Cette évolution a été porteuse d’une gestion optimisée de l’épargne, mais également d’une concentration des risques et d’une propagation des chocs, comme l’impact de la crise boursière sur la contraction de l’offre de crédit à l’économie l’a amplement démontré en 2008-2009, jusqu’à menacer d’effondrement le système financier mondial. La crise du coronavirus s’est accompagnée d’une très forte correction boursière au printemps 2020, mais l’action énergique de soutien des banques centrales, conjuguée aux plans de relance budgétaire des États, ont rassuré les marchés financiers. L’inquiétude se porte aujourd’hui davantage sur la formation de « bulles spéculatives » sur certains marchés (matières premières, immobilier, valeurs boursières des entreprises high-tech…). Une autre question clé sera au XXIe siècle l’enjeu du développement des marchés financiers au sein des pays émergents, et notamment en Chine, alors que la place financière américaine demeure la plus attractive aujourd’hui.

			V. Qu’en disent les économistes aujourd’hui ?

			La crise financière de 2007 est le résultat d’un ensemble de dérives du secteur financier et son impact sur la croissance économique est à la hauteur du développement de ce secteur dans les trois dernières décennies. Alors que l’on pouvait attendre une reprise en main des activités financières par la réglementation et une diminution conséquente de son emprise, force est de constater que plus de dix ans après la chute de Lehman Brothers, en septembre 2008, la « Grande Récession » n’a pas modifié les caractéristiques institutionnelles d’un capitalisme qui reste, suivant les termes de l’économiste Michel Aglietta, un « capitalisme financiarisé ». Dans ce cadre, la relation de la finance à l’économie « réelle » est aujourd’hui le principal débat en économie : la taille du système financier est-elle favorable à la croissance économique et aux progrès des niveaux de vie ? Les rapports successifs attestent toujours de l’ampleur du secteur. Les travaux des grandes institutions internationales comme la BRI ou le FMI, en contraste avec l’avant crise, expriment en revanche un doute croissant sur les effets positifs de cette taille énorme du système financier : le cycle financier tend à se déconnecter du cycle économique et les crises financières se soldent par des pertes durables de potentiel de croissance économique.

			En effet, la taille du système financier pose toujours problème et suscite des débats dans le champ de la recherche économique. On peut évoquer trois raisons à cela :

			–	d’abord parce que l’augmentation de la taille de la finance ne signifie pas que le secteur assure ses fonctions plus efficacement et son gonflement peut en particulier venir d’une hausse des activités spéculatives et d’une dégradation des conditions d’octroi des crédits ;

			–	ensuite parce qu’elle place le système financier au cœur de la volatilité macroéconomique par sa propension croissante aux crises ;

			–	enfin parce que les rémunérations dans la finance ont connu depuis quatre décennies une progression unique qui conduit à une mauvaise allocation probable des talents : les salaires dans la finance sont devenus nettement plus élevés que dans les autres secteurs. L’élargissement et la complexification de la finance a permis à ses salariés d’extirper des sursalaires en augmentant leur pouvoir de négociation. La croissance des banques et des autres institutions financières, sous le double effet de la déréglementation et de l’internationalisation, leur a donné un pouvoir de marché qui leur a permis de réaliser des surprofits et de satisfaire aux demandes de sursalaires. Ceci provoque un détournement des talents depuis plusieurs décennies qui pèse sur le potentiel de croissance des économies et leur capacité à affronter les défis à venir, en particulier dans la transition écologique.

			Certains économistes, comme Patrick Artus, tout en rappelant le rôle fondamental de la finance dans le développement économique, pointent les inefficacités économiques du capitalisme « néolibéral » actuel dominé par la finance : caractérisé par une exigence anormalement élevée de rentabilité du capital pour l’actionnaire (return on equity), il implique une compression des coûts salariaux, des vagues de délocalisations industrielles, des rachats d’actions financés par l’endettement, un partage des revenus défavorable aux salariés, un dérapage de la dépense publique et de l’endettement public pour compenser la chute de la demande privée, et une consommation très forte d’énergies fossiles et d’émissions de CO2 dans un contexte de dérèglements climatiques. Mais aussi, en raison de ce niveau très élevé d’exigence de rentabilité du capital, ce type de capitalisme financier favorise une pression constante sur les États pour attirer les capitaux mobiles et les investissements directs étrangers par la concurrence fiscale, ainsi qu’une économie monopolistique composée de grands groupes surpuissants (comme les célèbres GAFA), bien éloignée d’un capitalisme libéral et entrepreneurial. Certains économistes pointent également un rôle ambigu de la finance : si elle peut pousser à la prise en compte de normes de performances dites « ESG » (environnement-social-gouvernance) dans un nombre croissant d’investissements, elle peut inciter aussi à une recherche d’une rentabilité très élevée du capital.

			POUR S’EXERCER : UN PETIT TEST	CORRIGÉ PAGE 315

			
La finalité fondamentale du système financier est :

			£	De faire coïncider les capacités et les besoins de financement

			£	De créer de la monnaie

			£	De financer les banques

			£	D’augmenter les dividendes des actionnaires

			Le financement interne correspond à :

			£	L’intermédiation bancaire

			£	L’autofinancement

			£	Un financement par les marchés financiers

			£	L’investissement par endettement

			Les principaux titres financiers utiles au financement de l’économie sont :

			£	Les produits structurés

			£	Les actions et les obligations

			£	Les crédits bancaires

			£	Les bons du Trésor

			La montée en puissance de la finance directe débute :

			£	Dans les années 1960

			£	Dans les années 1920

			£	Dans les années 1980

			£	Dans les années 2010

			L’économiste qui a évoqué les fonctions de la finance est :

			£	John Maynard Keynes

			£	Ross Levine

			£	Léon Walras

			£	Joseph Stiglitz



			QUELQUES SUJETS POSSIBLES

			
	Les nouvelles formes de financement de l’économie.

				L’endettement des entreprises est-il préférable à l’autofinancement ?

				Finance et croissance.
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