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 ANNALES DE L'INSEE ? N? 25-1977

 Du c?t? de l'offre
 de monnaie
 par Henri STERDYNIAK et Pierre VILLA*

 Cet article analyse la description de l'offre de
 cr?dit et de monnaie dans les mod?les fran?ais.
 Il expose la "th?orie des disponibilit?s" qui

 met l'accent sur le rationnement du cr?dit et
 son impact sur l'investissement. Il discute les
 th?ories de Brunner et Meltzer et leurs
 applications ? la France (existence de la base
 mon?taire ajust?e, d?finition de la masse
 mon?taire, multiplicateurs mon?taires et inter
 d?pendance des contreparties). Il pr?sente les
 mod?les qui, s'inspirant de ces travaux, analy
 sent s?par?ment un march? du cr?dit et un
 march? de la monnaie. Il discute les liens entre

 ces deux march?s et le r?le sp?cifique de la
 monnaie parmi l'ensemble des actifs financiers.

 3
 i.



 Introduction

 Cet article analyse la description de l'offre de cr?dit
 et de monnaie dans quelques mod?les fran?ais, globaux
 ou centr?s sur le secteur mon?taire : deux types d'appro
 ches peuvent ?tre distingu?s : pour la premi?re, le
 march? du cr?dit est, en France, un march? rationn?;
 il importe donc d'analyser les facteurs de ce rationne
 ment et son impact sur les comportements r?els; l'offre
 de cr?dit (et sa qualit?) est primordiale; par contre,
 il n'y a pas de probl?mes sp?cifiques d'ajustement
 entre offre et demande de monnaie. Pour la seconde,
 inspir?e par les travaux de Brunner et Meltzer, le
 march? du cr?dit s'?quilibre par le taux d'int?r?t,
 mais l'absorption de l'offre de monnaie qui en r?sulte
 est un facteur fondamental des variations des prix,
 de la demande, du taux de change, l'offre ?tant faite
 ind?pendamment de la demande de monnaie ex ante.
 Les tentatives faites pour int?grer ce sch?ma dans des
 mod?les globaux se heurtent ? la difficult? de faire
 jouer un r?le aussi important au ? march? de la monnaie?
 dans un mod?le global.

 La premi?re partie de Varticle pr?sente la ? th?orie
 des disponibilit?s ? et d?crit les mod?les auxquels
 elle a donn? naissance; la deuxi?me fait un expos?
 critique des travaux de Brunner et Meltzer concernant
 le multiplicateur de cr?dit et les ?quilibres du march?
 du cr?dit et de la monnaie; la troisi?me fait une
 description rapide du syst?me financier afin d'?tudier
 la signification des concepts de base mon?taire ajust?e,
 d'offre de monnaie et de politique mon?taire en France;
 la quatri?me et la cinqui?me partie pr?sentent les
 mod?les mon?taires du syst?me financier fran?ais
 de la deuxi?me g?n?ration dans un cadre comptable
 commun.



 JL La th?orie des disponibilit?s

 1.1. D?finition et fondements th?oriques

 a. Jusqu'? une p?riode r?cente, les mod?les macro?conomiques fran?ais,
 qui int?graient des variables financi?res, se caract?risaient par un traitement
 sp?cifique de leur influence, bas? sur le refus de faire jouer aux taux d'int?r?t
 un r?le d'ajustement des march?s des fonds pr?tables. Ces mod?les d?cri
 vaient les march?s financiers en Fiance comme essentiellement imparfaits
 et cloisonn?s : d'une part, les autorit?s mon?taires utilisent les taux d'int?r?t,
 non ? des fins de r?gulation interne, mais ? des fins d'?quilibre ext?rieur et
 comme les taux d'int?r?t r?els, c'est-?-dire les taux nominaux moins le taux
 d'inflation anticip?, restent toujours tr?s faibles relativement au taux de profit,
 ils ne limitent pas la volont? des entreprises de s'endetter ; les autorit?s doivent
 donc r?guler la distribution du cr?dit, par un contr?le direct des quantit?s,
 par une politique d'affectation de ressources sp?cifiques ? des secteurs d?ter
 min?s (agriculture, logement, etc.); d'autre part, la pr?f?rence des m?nages
 pour la liquidit?, compar?e ? la pr?f?rence des entreprises pour un endette
 ment stable, provoque un d?ficit structurel de capitaux longs, que la ? trans
 formation ? effectu?e par les banques, lorsqu'elles financent des pr?ts ? long
 terme par des d?p?ts beaucoup plus liquides, ne suffit pas ? combler. L'endette
 ment des entreprises, et par cons?quent leur investissement, n'est donc pas
 limit? par le co?t du cr?dit, mais par sa disponibilit?, qu'il s'agisse de la
 limitation des fonds ? long terme disponibles (mod?le MINIFIFITOF) ou de
 la limitation globale des possibilit?s d'emprunt (mod?le STAR).

 b. Une formalisation de cette th?orie peut ?tre trouv?e dans un article de
 Herzog et Vajda [13]. Partons du cadre comptable simplifi? suivant ?tabli
 en flux :

 ENTREPRISES

 Actif Passif

 KE Y

 R QCT
 T QLT

 ADMINISTRATIONS

 Actif Passif

 KA T

 PA QA
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 MENAGES

 Actif

 CM
 MM
 PM

 Passif

 R

 BANQUES

 Actif  Passif

 QCT
 PB

 QA

 MM



 avec :

 Y production.
 KE investissement.
 R revenu des m?nages.
 T imp?ts.
 CM consommation des m?nages.
 MM variation de la d?tention de monnaie des m?nages.
 PA cr?dit ? long terme accord? par les administrations.
 PB cr?dit ? long terme financ? par les banques.
 PM placements des m?nages.
 KA investissements et consommation des administrations.
 QA financement mon?taire des administrations.
 QCT cr?dit ? court terme.
 QLT cr?dit ? long terme, ?gal ? PB + PA + PM.

 On pose :

 R = ? Y Revenu disponible des m?nages.
 P = Y ? R ? T = a Y Autofinancement des entreprises.

 CM = cR Fonction de consommation des m?nages.
 MM = m (R ? CM) Part de l'?pargne conserv?e sous forme de monnaie.

 PB = 0 MM Offre de cr?dit long par le secteur bancaire.
 0 = le taux de transformation.

 On suppose que le Gouvernement fixe KA, PA, T et comble son besoin
 de financement par du cr?dit court.

 Les auteurs distinguent deux r?gimes; dans le premier, l'offre globale de
 cr?dit n'est pas limit?e, mais les entreprises ont un comportement d'autofi
 nancement et de pr?f?rence pour le cr?dit long qui fait que les investissements
 sont d?termin?s par :

 (1) KE = (xP + vQLT
 on a :

 KA + vPA Y =
 1 -c?-afx- v?(l -c)(mQ + l -m)

 Application num?rique :

 ?a = 1,1 v = 0,8
 ? = 0,75 a = 0,1 c = 0,9
 0 = 0,4 m = 0,8
 Y = 5,44(KA + 0,8PA)

 Dans le second r?gime, les autorit?s imposent une contrainte sur le cr?dit
 court x qui fait que l'investissement est limit? par les fonds disponibles :

 KE = P + QLT + QCT

 on en d?duit alors :

 Y _ KA + PA + QCT
 1 - c? - a -?(l - c) (dm + 1 - m)
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 Application num?rique :

 Y = 5,37 (KA + PA + QCT)

 Dans les deux r?gimes, la distinction fondamentale est la distinction
 cr?dit long/cr?dit court, et non la distinction monnaie/actif financier non
 mon?taire. Ces deux sch?mas, pour simplistes qu'ils soient, ont le m?rite
 de montrer que l'ajustement entre offre et demande d'actif financier se fait
 par le jeu du multiplicateur : il n'y a pas de probl?me sp?cifique d'ajustement
 entre offre et demande de monnaie ; cela ne signifie pas que le syst?me bancaire
 est passif; dans le r?gime 1, c'est parce que le syst?me bancaire peut, en
 cr?ant de la monnaie, r?pondre ? toute demande de cr?dit ? court terme que
 la fonction d'investissement peut avoir cette forme.

 Dans les deux r?gimes, deux comportements financiers sont primordiaux :
 le choix des d?tenteurs d'actifs financiers entre monnaie et obligations, le
 choix des banques entre ci?dit long et cr?dit court (un passage de 0 de 0,4
 ? 0,5 fait augmenter la production de 2,7 %; un passage de m de 0,8 ? 0,7
 de 2 %). Dans le r?gime 1, intervient aussi la pr?f?rence pour l'endettement
 long (un passage de v de 0,8 ? 0,9 augmente la production de 2,2 %).

 La politique mon?taire et financi?re joue :

 ? par l'influence qu'elle peut avoir sur 0, taux de transformation bancaire;
 ? par les cr?dits longs que peuvent accorder les administrations et qui
 dans le r?gime 1 permet de combler l'?cart entre le d?sir de financement long
 des entreprises et le d?sir de liquidit? des m?nages;

 ? par le contr?le quantitatif du cr?dit bancaire (r?gime 2).

 1.2. L'offre de cr?dit dans MINIFIFITOF

 Dans MINIFIFITOF (voir [18]), l'int?gration se tait de la m?me mani?re
 que dans le r?gime 1 de l'article pr?cit?. Le mod?le est bas? sur une insuffi
 sance structurelle de capitaux longs, qui r?sultent de deux hypoth?ses :

 ? l'offre de cr?dit long est limit? par la pr?f?rence des m?nages pour les
 foi mes liquides de d?tention de l'?pargne, par la r?pugnance des banques ?
 une transformation trop pouss?e, mal dirig?e du fait de la sp?cialisation de
 certains circuits financiers;

 ? les entreprises limitent leur endettement en fonction de leur possibilit?
 de remboursement et donc d'autofinancement; comme le cr?dit court se
 rembourse plus vite que le cr?dit long (cf. [8], page 9), le taux d'autofinance
 ment retenu est d'autant plus faible que le terme du cr?dit est long. La relation
 d'int?gration s'?crit donc :

 P ,QLT
 K? -a~b K?

 on retrouve bien la formulation de Herzog et Vajda.

 1. On suppose ?videmment que le niveau du cr?dit court autoris? est inf?rieur au cr?dit
 court souhait? selon l'?quation (1).
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 L'int?gration, dans ce mod?le, se fait par une description minutieuse du
 secteur financier (part de collecte, ratio pr?ts ? long terme/ressources, r?seaux
 de financement privil?gi?) qui permet d'obtenir l'offre de cr?dit ? long terme
 par secteur et donc l'investissement possible, compte-tenu de l'autofinance
 ment et de la relation de comportement des entreprises. En outre, les taux
 d'int?r?t qui sont suppos?s fix?s de mani?re exog?ne au mod?le par des
 consid?rations de protection des r?serves de change, d?terminent les charges
 financi?res des entreprises et influent sur l'autofinancement. Les hypoth?ses
 de base se r?sument ? une tr?s grande rigidit? de la structure de l'offre et de
 la demande de fonds pr?tables selon les termes que n'assouplissent pas les
 variations de taux d'int?r?t.

 Ces deux rigidit?s font probl?me. Les banques ont pu d?velopper forte
 ment leurs cr?dits ? long et moyen terme durant les ann?es r?centes (la pa?t
 du cr?dit ? long et moyen terme est pass? de 3 % ? 39 % du ci?dit distribu?
 en encours, de fin 1966 ? fin 1976). Le rapport cr?dit long/cr?dit court n'est
 donc pas constant mais il r?sulte pour une part du dynamisme bancaire et
 des conditions de rentabilit? des banques.

 Les entreprises ne sont certes pas indiff?rentes ? leur endettement ?
 court terme, ne serait-ce que parce qu'il constitue un crit?re de jugement
 des banques pour accorder du cr?dit et qu'il est un facteur de d?pendance
 vis-?-vis du syst?me bancaire, mais certainement pas, comme le postule
 Courbis, de mani?re rigide, en raison de la n?cessit? de rembourser les
 pr?ts ? leur terme : on peut dire, ? la limite, qu'au contraire, le cr?dit ?
 court terme n'est jamais rembours? par une entreprise dans la mesure o?
 par le jeu de l'escompte il se d?veloppe au m?me rythme que le chiffre d'affaires.
 Les entreprises ont des limites d'endettement, aussi bien d'endettement
 global qu'? court terme, en fonction de leurs perspectives de croissance et
 des conditions ?conomiques g?n?rales, limites que les banques se soucient
 de faire respecter dans leurs crit?res d'attribution de pr?ts; mais ces limites
 jouent, au niveau macro?conomique, en situation de crise, quand les structures
 de bilan se sont suffisamment d?grad?es, lors de modifications biusques des
 perspectives de profit, plus qu'en terme de contrainte permanente et struc
 turelle. En fait, l'influence du rapport cr?dit long/cr?dit court sur l'investisse
 ment n'a jamais pu ?tre mis en ?vidence empiriquement. Son impact sp?cifique
 dans STAR n'aboutissait qu'? des effets relativement faibles de la politique
 financi?re : un taux de transformation bancaire passant de 40 % ? 50 %
 n'augmentait la PIB que de 0,05 % par an.

 1.3. L'int?gration dans STAR

 Dans le mod?le STAR (cf. [3]), l'investissement est limit? par le montant
 global du cr?dit disponible : ? Compte tenu des caract?ristiques structurelles
 de l'ajustement entre l'?pargne et l'investissement dans l'?conomie fran?aise,
 le mod?le STAR retient l'hypoth?se que c'est l'offre globale de cr?dit par
 les interm?diaires financiers qui limite le d?veloppement de l'endettement
 des agents non financiers ? (p. 129). Il aurait ?t? n?cessaire de formaliser un
 comportement sp?cifique d'offre du syst?me financier fond? soit sur le ration
 nement du cr?dit par les institutions financi?res dont le degr? varierait selon
 leur rentabilit? et le caract?re risqu? du cr?dit, soit sur le contr?le du cr?dit
 par les autorit?s mon?taires. Or, STAR explique l'offre de cr?dit du syst?me
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 financier par ses ressources; l'?volution de l'endettement des entreprises
 est d?termin?e par la capacit? de financement des m?nages, des adminis
 trations, de l'ext?rieur, selon la relation :

 pas A .- CFM + VNP A .- CFE* n AC CFA A AC .
 SSI = ?'65 -past- + ?'47 p?sT + ?'95 FAIT. + ?'056

 (2,3) (2,2) (3,5) (2,1)
 ou :

 CFM, CFE#, CFA sont les capacit?s de financement des m?nages, de l'ext?rieur, des admi
 nistrations.

 VNP est la variation nette d'endettement des m?nages.
 PAS-i l'encours de passif des entreprises au d?but de l'ann?e.
 pas la variation de cet encours durant l'ann?e.

 Cette relation n'a de sens ni ?conomiquement, ni ?conom?triquement :

 C'est l'endettement qui par l'interm?diaire de la d?pense cr?e les revenus
 et donc la capacit? de financement : le syst?me financier, pris globalement,
 n'est pas contraint par des ressources limit?es puisqu'il cr?e lui-m?me ses
 ressources en accordant du cr?dit. Cela n'a gu?re de sens d'?crire comme les
 auteurs de STAR : ? On peut attribuer au syst?me financier le r?le d'assurer
 l'ajustement entre l'endettement de divers agents non financiers et le niveau
 de l'?pargne financi?re de ces m?mes agents ? ([3], p. 129) car cet ajustement
 se r?alise par l'?quilibre sur le march? des biens qui d?termine la production.
 Les contraintes que le syst?me financier peut imposer ? l'endettement ne
 peuvent provenir que de sa propre logique et non de ses ressources.

 Comptablement, on a l'?galit? :
 Variation de l'endettement des entreprises = variation des actifs financiers d?tenus par

 les m?nages + capacit? de financement de l'ext?rieur, des administrations, des institutions
 financi?res -f- variation des actifs financiers d?tenus par les m?nages.

 La relation estim?e de STAR est tr?s proche de cette ?galit? comptable,
 donc sans aucune valeur explicative. De plus, dans la logique des auteurs
 ? les ressources des institutions financi?res conditionnent leurs emplois ?,
 on voit mal pourquoi la capacit? de financement des institutions financi?res
 et la d?tention d'actifs financiers par les entreprises n'entrent pas dans la
 relation.

 Bien que les deux m?canismes d'int?gration de STAR soient satisfaisants
 (d'une part le rationnement de cr?dit conditionne l'investissement, d'autre
 part un endettement excessif par rapport ? l'autofinancement appelle un
 profit plus ?lev? pour restaurer la situation financi?re des entreprises), le
 mod?le ne r?ussit pas ? expliciter la contrainte globale de fonds disponibles
 qu'il pr?tend introduire.

 1.4. Conclusion sur la th?orie des disponibilit?s

 Par del? les insuffisances de ces mod?les ?conom?triques, la th?orie des
 disponibilit?s met l'accent sur certains impacts de la politique mon?taire ou
 financi?re que des mod?les fond?s sur l'harmonisation de march?s parfaits
 par des taux d'int?r?t risquent d'omettre :

 ? l'importance des circuits sp?cialis?s fait que certains secteurs (agriculture,
 logement,...) jouissent de financement privil?gi?s;

 DU C?T? DE L'OFFRE DE MONNAIE 9

 7 671711 6 92 D  1 a



 ? ? taux d'int?r?t et ? masse donn?s, un volume de cr?dit n'aura pas le
 m?me impact selon le circuit qui le distribue, car les crit?res d'attribution
 peuvent diff?rer : un milliard d'?pargne sera distribu? de fa?on diff?rente
 par le march? financier, le syst?me bancaire, le cr?dit agricole, etc.;

 ? le march? du cr?dit fonctionne toujours avec un degr? plus ou moins
 grand de rationnement, c'est-?-dire que les banques ne se contentent pas
 d'offrir du cr?dit ? un taux donn?, mais contr?lent la ? qualit? ? du demandeur.
 En p?riode d'encadrement du cr?dit et de taux impos?s, c'est la rigueur de
 ce contr?le qui d?finit l'impact de la politique mon?taire. La situation est
 proche de celle que d?crit la th?orie des disponibilit?s. Afin de rendre compte
 des p?riodes de contr?le quantitatif du cr?dit, toute description de l'offre
 de cr?dit en France est plus ou moins oblig?e de fonctionner partiellement
 selon la th?orie des disponibilit?s. La cohabitation de deux types de fonction
 nement du syst?me bancaire (fixation des taux, contr?le des quantit?s) posent
 des probl?mes : prise en compte de comportements d'entreprise diff?rents,
 ?valuation du degr? de rationnement, impact diff?renci? de la limitation
 quantitative du cr?dit par rapport ? la limitation par son co?t.

 Mais le caract?re brutal des ajustements que d?crit la th?orie des dispo
 nibilit?s, la passivit? relative qu'elle attribue aux interm?diaires financiers,
 l'absence de description des ajustements par les taux allait inciter certains
 auteurs fran?ais ? donner une vue de l'offre de cr?dit et de monnaie en France,
 reposant sur les ?quilibres des march?s du cr?dit et de la monnaie, s'inspirant
 des travaux th?oriques de Brunner et Meltzer.

 2 Offre de cr?dit, offre de monnaie

 2.1. La th?orie de BRUNNER et MELTZER

 a. La th?orie keyn?sienne ?l?mentaire suppose que le taux d'int?r?t
 se d?termine sur le march? de la monnaie, en ajustant une offre de monnaie
 exog?ne et une demande de monnaie qui d?pend n?gativement du taux
 d'int?r?t : la monnaie n'est que le substitut des actifs financiers, de sorte que
 le march? des actifs financiers (cr?dit, obligations) n'est, l'?pargne et l'inves
 tissement ?tant donn?s, que le reflet du march? de la monnaie et ne n?cessite
 pas une ?tude particuli?re. Si le gouvernement pratique une politique de
 stabilit? du taux d'int?r?t ou si la forte ?lasticit? des mouvements inter
 nationaux de capitaux aux diff?rentiels de taux ne permet pas de faire d?coller
 le taux interne du taux des march?s internationaux, les impulsions provenant
 de l'offre de monnaie n'ont pas d'impact. Le taux d'int?r?t n'est l? que pour
 d?terminer la part de la monnaie dans l'ensemble des actifs financiers. En
 outre le taux d'int?r?t est la seule variable qui fait le lien entre la sph?re
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 mon?taire et la sph?re r?elle; la faible ?lasticit? de l'investissement au taux
 d'int?r?t am?ne alors ? douter de l'importance de la politique mon?taire.

 L'approche de Brunner et Meltzer (voir [4], [5] et [6]) insiste au contraire
 sur la n?cessit? de consid?rer s?par?ment le march? du cr?dit et celui de la
 monnaie, car celle-ci se substitue non seulement aux actifs financiers mais
 aussi aux actifs r?els, c'est-?-dire au capital r?el install?. La courbe LM de
 Keynes est remplac?e par une analyse de l'ensemble des actifs : monnaie,
 titles, actifs r?els.

 Nous reprenons ici l'analyse de Brunner et Meltzer ? partir du cadre
 comptable suivant :

 BANQUE
 CENTRALE

 Actif

 T
 Ref

 Passif

 TRESOR

 Actif

 DBC

 Passif

 T

 Ot

 BANQUES
 COMMERCIALES

 Actif

 0*
 R

 Passif

 Dv )
 Dte )
 Ref

 D

 AGENTS
 NON FINANCIERS

 Actif

 E
 D?
 Dc
 Op
 qpK

 Passif

 w

 Op

 aveu .

 DBC d?ficit cumul? du gouvernement (d?termin? par la politique budg?taire).
 Ref refinancement des banques aupr?s de la Banque centrale.
 T refinancement du tr?sor par la Banque centrale.
 B monnaie ?mise par la Banque centrale (base mon?taire).
 O? titres ?mis par le gouvernement.
 0& titres d?tenus par les banques commerciales.
 R r?serves d?tenues par les banques commerciales.
 Dv d?p?ts ? vue aupr?s des banques commerciales.
 Die d?p?ts ? terme aupr?s des banques commerciales.
 E esp?ces d?tenues par les agents non financiers.
 Op titres d?tenus par les agents non financiers.
 Op titres ?mis par les agents non financiers.
 K capital r?el d?tenu par le public (valeur mon?taire des biens capitaux).

 On note q le prix relatif d'une unit? de capital r?el existant par rapport
 au niveau g?n?ral des prix/).

 La richesse d?tenue par les agents non financiers s'?crit donc :

 W = ?/>K + DBC

 On note i le taux des titres, U le taux de r?mun?ration des d?p?ts ? terme,

 in le taux du refinancement bancaire, pa le taux d'inflation anticip?.
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 On a agr?g? le march? des obligations, gouvernementales et priv?es
 ainsi que le march? du cr?dit bancaire sous le nom de march? des titres. On
 suppose en outre pour le raisonnement que le niveau g?n?ral des prix est
 constant.

 Brunner et Meltzer introduisent une possibilit? de distorsion entre le
 prix de march? du stock de capital r?el existant et le prix de vente du capital
 neuf : un ?cart entre le capital r?el existant et le capital souhait? se traduit
 par un diff?rentiel de prix avant d'?tre combl? par la production de nouveau
 capital. En d'autres termes, le prix du capital est plus flexible que sa produc
 tion. L'introduction d'une variable d'ajustement suppl?mentaire justifie
 l'existence d'un march? suppl?mentaire par rapport au sch?ma keyn?sien.
 Les perspectives de profit par unit? de capital r?el ?tant donn?es, le profit
 par unit? de capital investi en valeur est une fonction inverse de q. Triviale
 ment, si R est la rentabilit? du capital r?el valoris? au prix de production,

 p
 la rentabilit? du capital investi en valeur est - : toute variation de q se tra

 duit donc par des variations en sens inverse du taux de profit.

 La courbe IS de Keynes s'?crit alors :

 (+) (+) (-) (-)

 Par l? Brunner et Meltzer introduisent un lien suppl?mentaire entre
 les march?s d'actifs et les flux courants. Ils estiment m?me que q peut varier
 sans que i varie, dans ce cas la th?orie keyn?sienne ne rendrait pas compte
 de l'impulsion cr??e.

 b. Les multiplicateurs de cr?dit et de monnaie.

 La th?orie des multiplicateurs de cr?dit et de monnaie repose sur trois
 hypoth?ses fondamentales :

 Elle suppose tout d'abord que les autorit?s mon?taires contr?lent la
 ? base mon?taire ajust?e ?, not?e Ba, qui en ?conomie ferm?e se limite ? la
 dette des administrations envers la banque centrale 2.

 Ba = E + R-Ref

 il ne leur est pas possible de contr?ler la totalit? de la monnaie ?mise par la
 banque centrale, ou base mon?taire B = E + R, car le refinancement ban
 caire d?pend de la volont? des banques m?me si, comme au ?tats Unis, il
 est une forme annexe d'obtention de liquidit?s pour les banques.

 Les banques en outre cherchent ? obtenir un taux de r?serves ? R?serves/
 D?p?ts ? et un taux de refinancement ? Refinancement/D?p?ts ?. Ces ratios
 sont d?termin?s par :

 ? des contraintes institutionnelles auxquelles elles sont soumises par les
 autorit?s mon?taires : taux de r?serves obligatoires, r?glementation du
 r?escompte, etc.;
 ? le co?t du refinancement et de la d?tention de r?serves non r?mun?ra
 trices relativement ? la rentabilit? du cr?dit.
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 On a :
 (+) (-)

 R = r(Dv + Bte) r = r(rr,i)

 R est l'ensemble des r?serves des banques : r?serves obligatoires R0 et r?serves
 exc?dentaires Re; rr repr?sente le coefficient de r?serves obligatoires 3 :

 (+) (-)
 Ref=b(Dv + Dte) b = (i,iR)

 Elle suppose que le choix de portefeuille des agents non financiers prend
 la forme de la d?termination de ratios stables entre billets, d?p?ts ? vue,
 d?p?ts ? terme :

 E = kDv k = k(i)

 L'impact du taux d'int?r?t sur ce ratio d?pend de deux effets de signe
 contraire : un effet positif si les banques r?ussissent, en d?pit des contraintes
 r?glementaires, ? attirer plus de d?p?ts ? vue quand leur possibilit? de profit
 augmente, n?gatif si le pouvoir attractif du march? des titres se fait plus
 sentir sur les d?p?ts bancaires que sur les billets :

 (+) (-) (+) (+)
 T>te = tDv t = t(it 9i,q,W)

 L'impact de i et de q sur ce ratio provient du fait que les d?p?ts ? terme
 sont de plus proches substituts des titres ou des actifs r?els que les d?p?ts
 ? vue. On a de plus :

 Les banques cherchent ? attirer les d?p?ts ? terme en fonction de la renta
 bilit? de leurs emplois (sauf contraintes r?glementaires). Ces trois s?ries
 d'hypoth?ses permettent de d?terminer comptablement l'offre de cr?dit
 et de monnaie :

 M*= , , * + * , ,B? = m.B? k + (r~b)(l + t)

 (B ? M utilisent la d?finition ?troite de la masse mon?taire M = E + D&)

 k + (r-b)(l + t)

 B ? M estiment avoir d?compos? le comportement d'offre en deux ?l?ments :
 un terme Ba, que les autorit?s mon?taires contr?lent et sur lequel les banques
 n'ont aucun pouvoir et un multiplicateur qui d?pend du comportement de
 portefeuille des banques et des agents non financiers.

 Les propri?t?s du syst?me d?pendent de la sensibilit? de m aux taux
 d'int?r?t du cr?dit et du refinancement : si le refinancement joue un r?le
 mineur dans le syst?me (comme aux USA), l'?lasticit? de m aux taux est faible :

 2. Nous supposons ici que la banque centrale n'accorde pas de cr?dits directement.
 3. n est une pond?ration des taux de r?serves obligatoires appliqu?s sur les diff?rentes formes

 de d?p?ts bancaires.
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 Ba joue un grand r?le dans l'offre de cr?dit; si le refinancement joue un r?le
 fondamental (France, pays Scandinaves) 4, l'?lasticit? de m aux taux d'int?r?t
 peut-?tre tr?s forte et la stabilit? du multiplicateur n'est pas assur?e : la
 base mon?taire ajust?e n'a plus grand r?le dans la d?termination de l'offre
 de cr?dit et de monnaie mais le taux de refinancement devient primordial.

 c. Les comportements de demande de monnaie et d'offre de titres aux
 banques de la part des agents non financiers sont analys?s comme des choix
 de portefeuille :

 La demande de monnaie :

 (-)(+) (+)
 M* = M*(i,?,W)

 la part de la richesse d?tenue sous forme de monnaie d?pend du co?t d'oppor
 tunit? de cette d?tention relativement ? celle des titres et des actifs r?els

 (il e?t ?t? plus juste de faire figurer pa, avec une influence n?gative, si la
 monnaie se substitue aux actifs r?els);

 L'offre de titres aux banques est la diff?rence entre la demande d'endette
 ment et la demande de titres des agents non financiers :

 (-) . (-) (+)
 C*=C{i-pa.q9W)

 Elle d?pend du co?t r?el de l'endettement (i ?pa) relativement ? la renta
 bilit? du capital r?el. (Il aurait ?t? de m?me plus juste de faire figurer s?par?

 ment i et pa dans l'?quation, si les actions et la monnaie sont des substituts).

 i et q sont d?termin?s par un syst?me de deux ?quations :

 (+) (-) (-) (-) (-) (+)
 (1) a(i,q, iR) B? = C*(i, q ,pa ,pqK + B? + 0,) + Ot (CM)

 (+) (-) H (+) (-) (+)

 (2) m(i , ? , ?b) B? = M*(i ,q ,pa, pqK + B? + 0*) (MM)

 Brunner et Meltzer d?crivent donc l'?quilibre simultan? sur trois
 march?s (monnaie, titres, actifs r?els) qui d?termine deux taux : i et q. En
 vertu de la loi de Walras les ?quilibres sur le march? de la monnaie et des
 titres garantissent celui du march? de l'acti r?el.

 2.2. Une appr?ciation du mod?le de BRUNNER et
 MELTZER

 a? Il importe tout d'abord de s'interroger sur la coh?rence d'un march?

 de la monnaie o? la masse mon?taire est d?finie arbitrairement. Pour ce
 faire on peut r??crire l'?quation d'?quilibre :

 M<* = mB"= - , . 1 + * , . B<* k + (r-b)(l + t)
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 soit :

 Edp + (r-b)(Ddv + Dtde)=Ba

 E^ + E^=Ba
 o? :

 Ep est la monnaie centrale d?tenue par le public;

 Eft est la monnaie centrale nette du refinancement d?tenue par
 les banques.

 L'?quation d?crit en fait l'?quilibre du march? de la monnaie centrale.
 Les banques n'y interviennent qu'en tant qu'elles sont sources (par le refinan
 cement) ou d?tentrices (par les r?serves) de monnaie centrale. Le taux d'int?r?t
 est donc essentiellement d?termin? sur ce march? : cette propri?t? ne d?coule
 pas de l'utilit? sp?cifique de la monnaie centrale, de sa liquidit?, etc., mais
 uniquement du postulat qu'elle est l'agr?gat que les autorit?s ont d?cid? de
 contr?ler.

 b. Il est int?ressant de faire appara?tre explicitement le march? du capital
 physique existant omis par Brunner et Meltzer. Il s'?crit :

 H (-) (+)

 (3) pqK = Kdq(q,i-pa,W) (MK)

 avec K? : demande de capital physique (en valeur).

 Par rapport ? la courbe LM du mod?le keyn?sien standard, l'apport de
 Brunner et Meltzer est non pas le march? du cr?dit mais le march? du
 capital r?el.

 Pour justifier cette approche, leur meilleur argument consisterait ?
 d?montrer que q peut varier quand i est constant. Dans ce cas, les keyn?siens
 estimeraient que la politique mon?taire est inefficace et que les comporte
 ments financiers n'ont pas d'impact sur la production ou les prix alors que
 leur influence transiterait directement par le march? du capital.

 Brunner examine par exemple, dans [4], p. 516 et suiv., le cas o? la
 politique mon?taire se fixe un objectif en terme de taux, en ajustant toujours
 Ba pour maintenir i constant. Il croit montrer, en ?tudiant les march?s du
 cr?dit et de la monnaie, que des variations de ?R, rr, k ou t, ainsi compens?es,
 peuvent cependant avoir un impact en faisant varier q. Mais, il suffit de
 raisonner directement sur le march? du capital pour voir que l'impact sur q
 est nul. A taux d'int?r?t constant la politique mon?taire est impuissante ?

 4. La situation est similaire dans le cas d'un pays comme la Grande-Bretagne, o? le refinance
 ment est faible mais o? l'endettement ? court terme de l'?tat aupr?s des banques commer
 ciales ? un taux d?termin? par les autorit?s mon?taires joue un r?le fondamental.
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 modifier l'offre de monnaie; l'offre ne peut que suivre la demande. Si le
 gouvernement pratique une politique de taux, les comportements financiers
 n'ont pas d'impact sur le march? du capital, donc sur le march? des biens
 et sei vices 5, donc sur la pioduction et les prix.

 Il essaie de montrer ensuite, dans [6], p. 147 et suiv., que la politique
 mon?taire a toujours un impact en ?conomie ouverte, m?me si la tr?s forte
 ?lasticit? des mouvements de capitaux emp?che de fixer le taux d'int?r?t
 ? un niveau diff?rent du taux international 6. Mais le raisonnement est bas?

 sur une d?finition erron?e de la politique mon?taire. Pour le d?montrer,
 introduisons quelques notions suppl?mentaires, soit :

 END l'endettement net envers l'ext?rieur des agents non financiers.
 BCC le solde cumul? de la balance commerciale.
 OD le poste or et devises de la banque centrale.
 i' le taux d'int?r?t international.

 Le bilan de la banque centrale devient :

 Actif Passif

 OD E
 T R
 Ret

 par d?finition :

 B? = OD + T

 OD = BCC + END?

 La contrainte budg?taire du gouvernement s'?crit :

 DBC = T + 0*

 Les ?quilibres de la monnaie et des titres :

 mBa = M<*(?, *', q 9pqK + DBC + BCC)

 aB* + END = C*(i, i\ q ,pqK 4- DBC + BCC) + Ot

 Si END est infiniment ?lastique au diff?rentiel entre i et i\ ce syst?me
 d'?quation d?termine END et q. Plus exactement, q se d?termine sur le
 march? du capital physique, la base mon?taire ajust?e Ba est d?termin?e
 par la demande de monnaie, les r?serves officielles sont d?termin?es par
 diff?rence entre Ba et T. Supposons, par exemple, que les autorit?s augmentent
 leur financement mon?taire (dT > 0) en diminuant 0? (dOt = ? dT),
 recherchant un effet expansionniste par une augmentation de l'offre de
 monnaie. Toute baisse du taux d'int?r?t entra?ne des mouvements de capitaux
 qui diminuent les r?serves officielles. A l'?quilibre, le taux d'int?r?t est
 inchang?, l'?quation du march? du capital physique montre que q n'a pas
 vari?, l'?quation du march? de la monnaie que Ba est rest? constant. Donc
 OD a diminu? d'un montant ?quivalent ? l'augmentation de T et l'endette
 ment ext?rieur des agents non financiers a diminu? du m?me montant :
 il y a dans ce cas interd?pendance totale des contreparties. La politique
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 mon?taire est impuissante ? modifier l'offre de monnaie, donc ? avoir un
 impact sur la production ou les prix.

 Par contre, si le gouvernement augmente son d?ficit, par exemple en
 baissant les imp?ts, il y aura un impact sur la production ou les prix par deux
 canaux :

 ? l'impact direct sur la demande globale du suppl?ment de revenu dispo
 nible des agents ?conomiques, qui se traduit par une hausse de la production
 et/ou des prix;
 ? l'effet sur le patrimoine des agents de l'accroissement de la dette publique
 (? moins que cet effet ne soit contrecarr? par une anticipation d'imp?ts sup
 pl?mentaires dans le futur).

 C'est uniquement l'effet de l'accroissement de la dette publique que
 Brunner analyse dans [6] sous le nom de politique mon?taire puisqu'il
 ?tudie le cas o? T augmente, 0? ?tant fixe. Or cet impact ne d?pend pas,
 si le taux d'int?r?t est fix? par l'?tranger, du caract?re mon?taire ou obligataire
 du financement initial du d?ficit.

 En ?conomie ouverte, comme en ?conomie ferm?e, la politique mon?taire
 pour toucher l'?quilibre des biens doit donc n?cessairement agir sur le taux
 d'int?r?t, chez Keynes comme chez Brunner et Meltzer. Cependant les
 deux repr?sentations des liens entre la production et le syst?me financier
 sont diff?rentes.

 Selon Keynes, on a le sch?ma suivant :

 Offre de monnaie exog?ne -^ i - I
 Chez Brunner et Meltzer :

 Offre de monnaie exog?ne ->. i ->. I
 /

 Capital r?el existant

 Il n'y a pas de lien direct :

 Offre de monnaie

 Mais chez Brunner et Meltzer, on trouve deux canaux d'int?gration
 suppl?mentaires :

 Le premier passe par les d?s?quilibres entre capital d?sir? et capital effectif
 qui influencent la demande de monnaie et agissent donc sur le taux d'int?r?t;

 Le deuxi?me r?sulte du fait que le capital r?el d?sir? est une fonc
 tion d?croissante de la dette publique (Ba + 0? en ?conomie ferm?e,
 Ba ? OD + Ot en ?conomie ouverte) d'une part, de (i ? pa) d'autre part.

 5. Voir annexe 1.

 6. ? Une interd?pendance absolue des march?s du cr?dit n'est ni une condition n?cessaire
 ni une condition suffisante ? l'impuissance de la politique mon?taire. (Op. cit., p. 140).

 7. On suppose que l'endettement ext?rieur ne transite pas par le syst?me bancaire.
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 Cet effet est la cons?quence de la structure d'agr?gation adopt?e dont le choix
 est crucial. Brunner et Meltzer distinguent agents non financiers/gouverne
 ment. Si on distinguait entreprises/m?nages/gouveinement, le comportement
 des m?nages d?pendrait de leur richesse financi?re nette, le comportement
 des entreprises de leur dette financi?re nette et l'importance de l'endettement
 net des entreprises vis-?-vis des m?nages pourrait noyer l'importance de la
 richesse totale entreprises + m?nages.

 On notera que la distinction monnaie/cr?dit n'est possible que si q peut
 ?tre diff?rent de 1, i ? e : si le march? des biens capitaux existant est distinct
 du march? des biens. L'introduction de q et du march? des biens capitaux
 existant a pour effet d'att?nuer l'impact des ph?nom?nes mon?taires. Elle
 justifie la faiblesse de l'influence du taux d'int?r?t.

 c. Le mod?le de Brunner-Meltzer est ? la fois descriptif et normatif :
 il soutient que les autorit?s peuvent et doivent contr?ler la base mon?taire
 ajust?e plut?t que le taux d'int?r?t. Or, cette politique peut entra?ner de
 fortes fluctuations du taux d'int?r?t, et donc de la demande, du fait de compor
 tements purement financiers qui pourraient ne pas avoir d'impact si les auto
 rit?s contr?laient le taux.

 ?crivons l'?quilibre du march? de la monnaie centrale :

 (+) (-) (-) (+) r (+) (-) (+) h"
 B? = E*(pY, i) + (r- b)(i, ;R)LD?(/>Y, i) + Dte(pY, i)_

 Supposons l'?pargne constante. Toute fluctuation de la demande d'esp?ces
 ou des d?p?ts bancaires a un impact sur le taux d'int?r?t : celui-ci varie s'il
 y a des transferts de d?p?ts ? terme bancaires vers les d?p?ts de caisse
 d'?pargne, ou transfert de d?p?ts ? terme vers le march? obligataire. Une
 modification des comportements financiers des agents non financiers est
 transmise sous forme de fluctuations de la demande alors qu'elle pourrait
 ?tre compens?e par une politique financi?re ad?quate.

 3 Offre de cr?dit, offre de monnaie en France

 3.1. Cadre comptable

 Nous partons du cadre comptable pr?sent? ci-dessous. Par rapport au
 mod?le de Brunner et Meltzer, nous ajoutons :

 ? le r?le d'interm?diaire financier du Tr?sor qui collecte des d?p?ts et accorde
 des cr?dits directement ou par l'interm?diaire des organismes sp?cialis?s
 (pr?ts du Tr?sor) ;
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 ? la Caisse des d?p?ts et consignations (CDC), dont les d?p?ts sont en
 partie de m?me nature que ceux du secteur bancaire. Elle g?re l'ensemble des
 d?p?ts des Caisses d'?pargne, les liquidit?s des institutions de pr?voyance,
 des collectivit?s locales, les fonds des caisses de S?curit? sociale, de retraite
 et d'allocations familiales ainsi que des soci?t?s mutualistes. En ce qui con
 cerne ses emplois, on peut distinguer trois fonctions principales. D'abord,
 elle finance certains secteurs sp?cifiques, en particulier les collectivit?s locales
 (par l'interm?diaire de la CAECL8 ou diiectement : pr?ts Minjoz...), le loge

 ment (par la CPHLM 8, le Cr?dit foncier, les pr?ts ?pargne-logement, etc.), le
 secteur transports et t?l?communications; elle est en outre li?e ? un vaste
 ensemble d'organismes sp?cialis?s qui accorde du cr?dit ? moyen et long
 terme, ? diff?rents secteurs industriels (Comptoir des entrepreneurs, Cr?dit
 national...). Ensuite elle accorde des pr?ts au Tr?sor et elle refinance les
 banques en intervenant sur le march? mon?taiie. Enfin elle intervient sur
 le march? obligataire, de plus en plus massivement.

 Le Conseil national du cr?dit introduit une distinction entre cr?dit de
 caract?re bancaire et autres cr?dits : un cr?dit est dit de caract?re bancaire

 s'il est susceptible d'?tre financ? par les banques commerciales ou la Banque
 de France. Cette distinction est purement interne au secteur financier et ne
 concerne pas les demandeurs : ainsi les pr?ts ?pargne-logement ne sont pas
 de caract?re bancaire lorsqu'ils sont financ?s par la Caisse des d?p?ts et de
 caract?re bancaire lorsqu'ils le sont par les banques alors que les deux sont
 ?quivalents pour les demandeurs. Nous avons cependant conserv? cette
 distinction en appelant cr?dit les cr?dits de caract?re bancaire et pr?ts les
 cr?dits de caract?re non bancaire bien que cette d?nomination ne recouvre
 pas la d?finition retenue par le CNC pour les pr?ts.

 De plus parmi les banques, il faut distinguer la CNCA qui se finance
 en partie par des obligations. Les cr?dits de la CNCA financ?s de cette mani?re
 sont consid?r?s par le CNC comme des cr?dits de caract?re bancaire financ?s
 sur ressources d'?pargne, les autres comme cr?dits de caract?re bancaire
 financ?s sur ressources mon?taires.

 Nous allons introduire quelques notations suppl?mentaires :

 agents non financiers

 Actif

 E esp?ces.
 D& d?p?ts bancaires.
 D? d?p?ts au Tr?sor.
 De d?p?ts ? la Caisse d'?pargne.

 0^ obligations d?tenues.

 Passif

 W/ richesse financi?re.
 C cr?dits de caract?re bancaire.

 P pr?ts du Tr?sor et des organismes
 sp?cialis?s.

 Op obligations ?mises.

 8. CAECL : Caisse d'aide ? l'?quipement des collectivit?s locales.
 CPHLM : Caisse de pr?ts aux organismes de HLM.
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 banques commerciales

 Actif

 Ce? cr?dits distribu?s.
 R r?serves.

 Passif

 D& d?p?ts bancaires.
 Ref refinancement.

 TRESOR

 Actif

 DBC d?ficit budg?taire cumul?.

 Pi pr?t du Tr?sor.

 Passif

 D? d?p?ts au Tr?sor.
 T concours au Tr?sor.

 O? obligations ?mises.

 BANQUE CENTRALE

 Actif

 OD or et devises.

 Ref B refinancement des banques.
 Concours au Tr?sor.

 Passif

 E esp?ces
 R r?serves des banques commerciales

 CAISSE DES D?P?TS ET CONSIGNATIONS
 ORGANIRMES SP?CIALIS?S

 Actif

 Tc Concours au Tr?sor.

 Ref c refinancement des banques.

 Ce cr?dit de caract?re bancaire.

 Pc pr?ts.
 FCL financement des collectivit?s locales,

 du logement.

 0e obligations d?tenues.

 Passif

 Dc d?p?ts ? la Caisse d'?pargne

 Oc obligations ?mises.

 Financement mon?taire du Tr?sor :

 FMT = Di + T
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 Financement mon?taire de la CDC :

 FMC = DC-Tc-Refc
 M2 = E + D? + D6 = OD + (C6 - Ref,.) + (FMT - Tc)

 M4 = M2 + Dc = OD + C6 + FMT + FMC

 i taux d'int?r?t bancaire.
 ic? taux d'int?r?t de la Caisse d'?pargne.
 ?o taux d'int?r?t obligataire.
 iR taux de refinancement.

 p niveau g?n?ral des prix.
 r taux de r?serves obligatoires.
 y production en volume.
 enc p?riode d'encadrement du cr?dit.
 d part des banques d ? D0/M4.

 3.2. La base mon?taire ajust?e

 a. Lorsqu'on se limite ? une analyse descriptive du syst?me fran?ais,
 hors de toute pr?occupation normative, le probl?me se pose du comportement
 du secteur mon?taire public : Tr?sor, CDC, Banque de France... Peut-on
 consid?rer qu'il existe en France l'?quivalent d'une base mon?taiie ajust?e,
 c'est-?-dire un agr?gat qui serait d?termin? par les autorit?s ? des fins de
 politique mon?taire? Le probl?me se pose ? deux niveaux :

 ? comment est d?termin?e la politique des autorit?s (Tr?sor, CDC) en mati?re
 de financement des administrations et de distribution du cr?dit?

 ? quel est l'impact de ce comportement sur le syst?me bancaire?

 Consid?rons tout d'abord l'?quilibre du bilan du Tr?sor :

 DBC + P? = D? + T + 0?

 Le comportement financier du Tr?sor consiste ? choisir le montant de ses
 pr?ts (P?) et de son financement obligataire (0?). Son financement mon?taire
 est donc :

 FMT = DBC + P*-0* = D, + T

 Le bilan de la CDC et des organismes sp?cialis?s qui lui sont associ?s
 s'?crit :

 Tc + Ref6. + Cc + Pc + FCL + 0c = Dc + 0c

 Le financement des collectivit?s locales et du logement (FCL) est d?ter
 min? par la politique d'am?nagement du territoire et le programme d'?qui
 pement en logement. La Caisse des d?p?ts n'a pas la ma?trise de ces emplois.
 Le comportement de la Caisse des d?p?ts consiste alors ? choisir le montent
 de ses pr?ts (Cc + Pc) et son intervention sur le march? financier 0e ? Oc :
 la caisse poss?de un important portefeuille d'obligations et intervient cons
 tamment pour r?guler le march? financier.

 Son financement mon?taire s'?crit donc :

 FMC = FCL + (Pc + Cc) + (0* - Oc)
 FMC = Dt-Tc-Refc
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 Nous ?crivons :

 E = kM.
 D& = d M.
 De =cM.
 D? = t M.
 Ref = 6 D&.
 R = r D& 9.
 ? + c? + c+i = l.
 k est la part des esp?ces dans les liquidit?s.
 d est la part des banques.
 c est la part des caisses d'?pargne.
 t est la part du tr?sor.

 Dans l'optique de Brunner et Meltzer, il s'agit de d?terminer si parmi
 les instruments de la politique mon?taire figure la fixation de l'?volution
 d'un certain agr?gat mon?taire ind?pendamment des besoins de financement
 des administrations : c'est cet agr?gat qu'il conviendrait d'appeler ? base
 mon?taire ajust?e ?.

 b. Le point de vue le plus restrictif correspond ? celui d?velopp? par
 Brunner et Meltzer : la masse mon?taire est contr?l?e via la cr?ation
 de la Banque centrale hors refinancement des banques :

 B* = OD + TB = E + R - RefB

 Ceci revient ? faire l'hypoth?se que les pr?ts nets du secteur public, qui
 sont ?gaux ? :

 p^-oo + ?Pc+Cc+O'-o*)
 sont d?termin?s par :

 P = Df + Dc + B;-(OD + DBC + FCL)-Refc

 Ces pr?ts sont fonction des d?p?ts aupr?s du secteur public, de l'objectif
 fix? ? la base mon?taire ajust?e et du besoin de financement des administra
 tions. Les autorit?s compensent toute croissance de leurs besoins de finance
 ment par une baisse de leurs pr?ts ou des ?missions d'obligations (ou une
 moins grande d?tention d'obligations par la CDC). En sens inverse, toute
 croissance des d?p?ts aux CCP ou dans les caisses d'?pargne se traduit par
 une augmentation des pr?ts du Tr?sor ou de la CDC et jamais par un d?
 sendettement du Tr?sor aupr?s de la Banque de France. Une croissance des
 d?p?ts aux CCP et une croissance dans les caisses d'?pargne sont consid?r?es
 comme ?quivalentes mais pas une croissance des esp?ces.

 On notera, qu'en France, les autorit?s disposent d'un instrument suppl?
 mentaire de gestion de la monnaie centrale : l'intervention de la CDC sur le
 march? mon?taire. Il leur serait possible de contr?ler la base, B = E + R,
 en faisant refinancer les banques par la CDC.

 En n?gligeant cet aspect des choses (on prend Refc = 0), le choix de Bj
 d?termine la masse mon?taire, selon la th?orie du multiplicateur par la
 formule :

 M= . .B\. (b>r) k + (r?b)d x '
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 Faisons une analyse plus fine du comportement des banques. Le profit
 bancaire s'?crit :

 7T = ?Cft ? zR Ref ? iD D?

 iD repr?sente le co?t moyen du d?p?t bancaire, incluant la r?mun?ration des
 d?p?ts et les frais de gestion.

 Ref=C&-D?-R = C&-(l-r)D&

 L'?galit? de la monnaie et de ses contreparties s'?crit :

 M = C& + OD + DBC + FCL + P

 d'apr?s la formule donnant P :

 M = Cb + Ba1 + Dt + 1Dc

 Or : D? = ?M
 Dc=cM

 M = C& + B?1 + (i + c)M

 Mr_C&+B? d + k

 d'o?

 on suppose que iR (1 ? r) > iD.

 Le co?t marginal d'un cr?dit pour une banque est donc :

 d . k + rd .
 Cm = d~TklD + ~dTk lR

 C'est une fonction croissante du taux de refinancement, du co?t des
 d?p?ts, du taux de r?serves obligatoires, de la part de la monnaie centrale
 dans les liquidit?s, d?croissante de la part des banques. Le co?t moyen du
 cr?dit est, en outre, une fonction d?croissante de la base mon?taire ajust?e.

 Supposons que les banques fixent le taux d'int?r?t en fonction :

 ? de leur co?t marginal;

 ? de leur r?pugnance ? se refinancer par la formule :

 i=cm + A.~

 Ref
 Le terme A. ? est un ? mark up ? (pour reprendre une terminologie de

 9. Nous supposons que les banques ne d?tiennent que des r?serves obligatoires. Le montant
 des r?serves exc?dentaires est tr?s faible en France et dict? par des raisons techniques.
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 la th?orie des prix) pour compenser le risque des fluctuations du taux de
 r?escompte :

 k + rd . .
 lD + -7TT Ir + A d+k u ' d+k  ?(*-5i + n

 c, La seconde hypoth?se consiste ? dire que les autorit?s fixent le finance
 ment mon?taire de la Banque centrale et du Tr?sor :

 B^ = OD + TB + D? = E + D? + R-RefB

 Les pr?ts du secteur public sont, alors, d?termin?s par :

 P = Dc + B^- (OD + FCL + DBC) - Refc

 Cela revient ? penser que les autorit?s ont le m?me comportement vis-?-vis
 des CCP et des esp?ces et un comportement diff?rent vis-?-vis des d?p?ts en
 caisse d'?pargne : une croissance des CCP provoque un d?sendettement du
 Tr?sor aupr?s de la Banque de France, une croissance des d?p?ts en caisse
 d'?pargne, une augmentation des pr?ts de la CDC.

 D'apr?s la th?orie du multiplicateur, la masse mon?taire s'?crit alors :

 M= B"
 k +t + (r - b) d

 Le co?t marginal du cr?dit s'?crit :

 _ d . k + t + rd .
 C = dTWt lD + d + k + t lR

 d . k + t + rd . A fi /, B;\ * = 1-i- *D + -3-?- ?R+AN ?+?-rrM +f d + k + t D d + k + t R ld\ My

 Le co?t marginal est plus grand que dans le cas pr?c?dent, l'impact du
 taux de refinancement plus fort, l'impact des variations de la base ajust?e
 plus faible.

 d. Enfin la troisi?me hypoth?se consiste ? supposer que les autorit?s
 mon?taires contr?lent l'ensemble de la cr?ation mon?taire des trois organismes :
 Tr?sor, CDC, Banque de France :

 B? = E + D? + Dc + R-Ref.

 Les pr?ts nets du secteur public sont alors :

 P = B3a - (OD + FCL + DBC).

 Les autorit?s consid?rent comme ?quivalents les esp?ces, les CCP, les d?p?ts
 en caisse d'?pargne. Les pr?ts nets des autorit?s ne d?pendent pas de leur
 collecte mais uniquement d'un objectif de politique mon?taire (B3) et des
 besoins de financement des autorit?s. Toute croissance de ces besoins, ?
 politique mon?taire fixe, se traduit par une baisse des pr?ts ou une ?mission
 d'obligations (ou des ventes de la CDC sur le march? financier).

 La th?orie du multiplicateur s'?crit alors :

 ?-d + (r-b)d
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 Le co?t marginal du cr?dit s'?crit :

 cm = diD + [1 - (1 - r) d] iB .

 La fixation du taux d'int?r?t par les banques donne

 i = diD + [!-(!-r)d] iR + A d^-d  M  + r

 On constate, donc, que selon l'hypoth?se faite sur le comportement de
 pr?ts des autorit?s :

 ? la d?finition de la base mon?taire ajust?e varie;
 ? le multiplicateur varie;
 ? le co?t marginal du cr?dit change.

 Application num?rique : France, fin 1970.

 d = 0,48.
 k = 0,21.
 c = 0,23.
 t = 0,08.
 r = 0,02.
 b = 0,15.
 M = 500.

 Hypoth?se 1.

 Hypoth?se 2.

 Hypoth?se 3.

 Base ajust?e Multiplicateur Co?t marginal du cr?dit

 44
 114
 229

 11,4
 4,4
 2,2

 0,76 iD + 0,25 iR.

 0,62 iD + 0,39 iR.

 0,48 iD 4- 0 53 iR.

 Plus les autorit?s pr?tendent contr?ler un agr?gat ?troit, plus le multi
 plicateur est fort, plus le co?t marginal du cr?dit est faible, plus l'impact de
 la ? base mon?taire ajust?e ? est fort relativement ? l'impact du taux de refi
 nancement.

 e. En France, le refinancement des banques est une pratique continue.
 La r?pugnance des banques ? se refinancer est donc faible et le terme A est
 petit. Le multiplicateur au sens de Brunner et de Meltzer est fortement
 instable. Le co?t du cr?dit est plus d?termin? par le co?t du refinancement
 et la r?mun?ration des d?p?ts que par la r?pugnance au refinancement et la
 ? base mon?taire ajust?e ?. Les autorit?s n'en peuvent que plus facilement
 contr?ler le taux d'int?r?t par le taux de refinancement.

 Il est par contre difficile de d?terminer comment les autorit?s d?cident de
 leur financement mon?taire global, c'est-?-dire de la diff?rence entre le montant
 de leurs besoins de financement et de leurs pr?ts et leur financement obliga
 taire net. Les autorit?s mon?taires n'utilisent gu?re cet instrument pour leur
 politique mon?taire :

 ? en ce qui concerne leurs besoins de financement, il n'y a gu?re de raison
 de traiter diff?remment le d?ficit budg?taire, le d?ficit des collectivit?s locales
 et celui de la s?curit? sociale. De nombreux pr?ts du secteur public rel?vent
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 ?galement de d?cisions de type budg?taire (pr?ts aux HLM, pr?ts du FDES,
 pr?ts des organismes sp?cialis?s ? des secteurs pr?cis qu'il s'agit de soutenir)
 et doivent ?tre ajout?s au d?ficit global des administrations ;

 ? les pr?ts restants sont de volume faible et li?s aux activit?s de collecte des
 organismes du secteur public (pr?ts d'?pargne-logement des caisses d'?pargne,
 par exemple). Ils ne sont pas utilis?s comme instrument de politique mon?
 taire ;

 ? le financement obligataire net des administrations peut ?tre d?fini comme
 le total des emprunts du secteur public (?tat, collectivit?s locales, mais aussi
 Cr?dit national, Cr?dit foncier, etc..) moins le total de leurs achats d'obliga
 tions; ces derni?res ann?es, les emprunts publics ont repr?sent?s entre le
 tiers et la moiti? des nouvelles ?missions sur le march? financier. Leur montant

 net total est dict? par des r?gles internes de fonctionnement des organismes
 financiers publics (CDC, Cr?dit national), par le souci de r?gulariser les
 march?s, parfois par des consid?rations de politique mon?taire.

 Il n'est pas possible de supposer que les autorit?s contr?lent BJ, puisque
 cela signifierait que toute variation des d?p?ts au Tr?sor a une influence sur
 les pr?ts nets des autorit?s. Il semble, empiriquement, que l'on ne peut dire
 a priori si tout exc?dent des ressources de la CDC se traduit par un achat
 d'obligations (on serait alors dans le cas de l'hypoth?se 2) ou un refinancement
 plus grand des banques (cela correspondrait ? l'hypoth?se 3) : il semble que
 la CDC se fixe un certain objectif d'achat d'obligations, correspondant ? un
 certain pourcentage du march? financier, mais que cet objectif est r?visable en
 fonction de la collecte. De m?me, les ?missions d'obligations du secteur
 public d?pendent de ses besoins de financement mais sans qu'il y ait compen
 sation totale. Si on ?crit les pr?ts nets du secteur public :

 P-aDc-?(OD + FCL + DBC)
 O^a^l
 O^?^l

 En ?crivant l'?galit? de la masse mon?taire et de ses contreparties :

 M = P + OD + FCL + DBC + C?

 M = acM + (l-?)(0D + FCL + DBC) + [l-(r-6)]dM

 M_ (l-?)(OD + FCL + DBC)
 l-ac-[l-(r-6)]<?

 Le co?t marginal du cr?dit vaut :

 _ l-oc6 . l-ac-(l-r)d .
 Cm - ??- *d + Y^Tc lR

 l ? Cm + A  1 /. , ,. .. OD + FCL+DBC , ,

 Une croissance de a (ou une baisse de ?) tend ? faire baisser le taux d'int?r?t.

 C'est le besoin de financement des administrations au sens large qui tend
 ? influencer le prix du cr?dit mais cet impact est faible.
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 Les sch?mas de l'offre
 de monnaie en France

 Noux examinerons six mod?les : ceux de Couti?re [9], David [10],
 Four?ans [11] [12], Melitz [16] [17], Plihon [19] et le secteur financier du
 mod?le METRIC (d? ? Artus) [1]. Ces mod?les ont une architecture commune :
 la confrontation de l'offre et de la demande de cr?dit d?termine le volume
 nominal du cr?dit et le taux d'int?r?t, ce qui, si on y ajoute la cr?ation mon?
 taire du secteur public (Tr?sor et Caisse des d?p?ts et consignations) d?ter

 mine l'offre de monnaie. Cette offre est influenc?e par les choix que font les
 d?tenteurs d'actifs financiers entre les diverses formes de monnaie.

 Pour faciliter l'analyse de ces mod?les, nous les pr?senterons selon un
 cadre comptable commun10 et selon le m?me plan.

 4.1. Le march? du cr?dit

 Certains mod?les analysent le cr?dit distribu? par les banques (Couti?re,
 David, Four?ans); d'autres, l'ensemble des cr?dits ? l'?conomie hors HLM
 et collectivit?s locales (Artus, Melitz). L'influence des sources alternatives de
 financement des entreprises est rarement prise en consid?ration, notamment
 l'influence du march? financier.

 a. La demande de cr?dit

 La demande de cr?dit est-elle une demande permanente d'endettement
 en terme r?el ou faut-il en relier la variation aux d?cisions de d?penses de la
 p?riode? Limitons-nous aux seules entreprises. Leur besoin de financement
 externe s'?crit :

 A (cr?dit bancaire) + A (financement ? long terme) = p investissement +
 p variation de stocks + A (liquidit?s) ? Profit + i (cr?dit bancaire +

 financement ? long terme) :

 AC + AOB =p I +p AS + ALIQ - PRO + i (C + OB).

 4

 10. Voir p. 28.
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 Supposons qu'il y ait une inflation non anticip?e, c'est-?-dire non refl?t?e
 dans une variation de i; le cr?dit r?el des entreprises diminue. Dire qu'il y a
 une demande r?elle de cr?dit suppose que les entreprises augmentent leur
 cr?dit bancaire pour compenser enti?rement cet effet : cela peut se justifier,
 mais en partie seulement, par le besoin de reconstituer les liquidit?s r?elles
 d?tenues. Sinon, l'effet doit passer par l'impact de l'endettement sur les
 d?penses (investissements et stocks) des entreprises : ce ne peut donc ?tre
 qu'un effet partiel et ? long terme.

 La plupart des mod?les trouvent un effet n?gatif significatif pour le taux
 d'int?r?t et positif significatif pour le taux d'inflation anticip? (celui-ci ?tant
 estim? par une pond?ration des taux d'inflation pass?s). La valeur absolue du
 coefficient du taux d'inflation est, en r?gle g?n?rale, sup?rieure ? celle du
 coefficient du taux d'int?r?t : cela peut s'expliquer par une sous-estimation
 de l'inflation anticip?e ou par des raisons de l?gislation fiscale : il n'est pas
 indiff?rent ? une entreprise de payer 5 % d'int?r?t quand le taux d'inflation
 est de 5 %, et 10 % quand ce taux est de 10 % dans la mesure o? la totalit?
 des int?r?ts vers?s est d?ductible des frais financiers m?me si une partie ne
 fait que compenser l'?rosion mon?taire.

 Malheureusement, la plupart des mod?les ne permettent gu?re d'analyser
 l'impact sur le comportement des entreprises de variations des conditions du
 cr?dit bancaire : on con?oit que l'impact ?conomique sera diff?rent si l'effet
 n?gatif du taux d'int?r?t sur la demande de cr?dit est d? ? une baisse des
 investissements, des stocks ou simplement des liquidit?s.

 b. L'offre de cr?dit

 Aucun auteur n'explicite l'offre de cr?dit non bancaire (voir 4.2).

 L'offre de cr?dit bancaire, qui peut ?tre une ?quation de fixation de taux,
 est g?n?ralement une fonction croissante de la marge b?n?ficiaire bancaire
 anticip?e n et de la cr?ation mon?taire du secteur public.

 De fa?on g?n?rale, on peut ?crire que la rentabilit? marginale anticip?e
 d'un cr?dit RM est une fonction positive de i, de la part des banques dans la
 collecte, d, n?gative du co?t du refinancement, in, n?gative du taux de r?serve
 obligatoire, r, du co?t moyen des d?p?ts, iD 12 :

 + + - - -

 RM = /(i, d, in, r, ?D)

 et on peut estimer que les banques confrontent la rentabilit? anticip?e des
 cr?dits aux risques encourus et qu'elles acceptent d'accorder des cr?dits
 d'autant plus risqu?s que RM est ?lev?. Il importe, cependant, de ne pas
 oublier que, lorsque l'activit? cro?t, le volume du cr?dit distribuable ? risque
 donn? cro?t ?galement et donc qu'? RM donn? l'offre de cr?dit augmente :
 une ?quation de fixation de taux semble plus appropri?e qu'une ?quation
 d'offre de cr?dit13 qui n?gligerait ce fait.

 11. Diff?rence entre i et le co?t marginal anticip? cm.

 12. Voir calcul p. 22, 26, selon diverses hypoth?ses sur le comportement des autorit?s.

 13. Une ?quation ?crite sans pr?caution, sous la forme :

 C = / (RM, cr?ation mon?taire du secteur public)
 attribuerait tout le trend de croissance au 2e terme et donc le 1er appara?trait avoir peu de
 poids.
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 Les cr?dits ? l'?conomie ? la fin de l'ann?e 1975
 En milliards de F

 Cr?dit de caract?re bancaire

 Banque de France.
 Banques et ?tablissements

 financiers.

 Organismes sp?cialis?s.

 Total des cr?dits ? carac
 t?re bancaire.

 Pr?ts ? l'?conomie

 Pr?ts du Tr?sor public.
 Pr?ts des organismes sp?cialis?s
 Pr?ts aux collectivit?s locales..

 Total des pr?ts.

 Total.

 Source : Rapport du CNC.

 Tous les auteurs s'accordent pour penser que la cr?ation mon?taire du sec
 teur public, qui apporte aux banques des ressources, influe favorablement
 sur la distribution du cr?dit. Mais ce ph?nom?ne est mesur? de fa?on tr?s
 diff?rente selon les mod?les :

 ? Couti?re, David et Plihon le mesure par OD + T;
 ? Four?ans par (OD + FMT + FMC) ? Dt ? E ? Dc;
 ? Melitz par DBC + OD;
 ? Artus par d . (DBC + OD).

 Le choix d?pend de l'id?e que l'on se fait du comportement des autorit?s
 mon?taires : il s'agit, en effet, de mesurer la croissance des d?p?ts due ? la
 cr?ation mon?taire des autorit?s ind?pendante de celle des banques.

 Pour Four?ans, par exemple, eues fixent (ou devraient fixer) leur cr?ation
 mon?taire ind?pendamment de leur corl?ete : ce n'est sans doute pas le cas
 pour la CDC. Pour Couti?re, la collecte du Tr?sor n'a pas d'impact sur son
 endettement aupr?s de la Banque de France ou de la Caisse des d?p?ts.
 Aucun de ces choix ne nous semble pertinent : ils reviennent tous ? estimer
 une forme semi-r?duite de l'offre de cr?dit, c'est-?-dire ? faire rentrer dans la
 formulation de l'offre de cr?dit une ?quation implicite reliant l'accroissement
 des d?p?ts ? une d?cision exog?ne des cr?ations de monnaie par le secteur
 public. Il nous semble qu'il serait plus coh?rent d'?valuer l'impact du ratio

 Court terme

 Distri- Finan
 bution cernent

 10

 370
 1

 371

 371

 341
 20

 371

 371

 Moyen terme
 mobilisable

 Distri- I Finan
 bution cernent

 22

 72
 14

 86

 86

 51
 13

 86

 86

 Moyen terme
 non mobilisable
 et long terme

 Distri- | Finan bution cement

 259
 31

 290

 51
 220
 107

 378

 668

 243
 47

 290

 90
 181
 107

 378

 668

 Total

 Distri- I Finan
 bution cement

 32

 701
 46

 747

 51
 220
 107

 378

 1 125

 635
 80

 747

 90
 181
 107

 378

 1125
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 (R?f/D?p?t) qui est le ratio auquel les banques devraient ?tre sensibles si la
 cr?ation mon?taire du secteur public avait un effet sur la distribution de
 cr?dit.

 On constate que l'?lasticit? du taux d'int?r?t est nettement plus forte du
 c?t? de l'offre que du c?t? de la demande, ce qui signifie, qu'en dehors des
 p?riodes d'encadrement du cr?dit, l'offre a tendance ? suivre la demande.

 c. L'encadrement du cr?dit

 En France le cr?dit bancaire est l'objet fr?quent d'un encadrement du
 cr?dit par les autorit?s mon?taires. Artus et Plihon font figurer les variables
 d'encadrement dans la demande de cr?dit; Couti?re et Four?ans dans
 l'offre.

 Si l'encadrement du cr?dit ne modifiait que la fonction d'offre de cr?dit,
 le comportement des entreprises ne serait pas chang? : les banques organi
 seraient le rationnement en augmentant le taux d'int?r?t. En fait, il n'en est
 pas ainsi14. Lorsque l'encadrement du cr?dit se prolonge, le rationnement
 exerce une contrainte quantitative sur les entreprises qui ne se fait pas seule
 ment sentir par le taux d'int?r?t. Elle modifie le comportement des entreprises,
 par exemple la fonction d'investissement. Hors encadrement celle-ci peut ?tre
 repr?sent?e par une formule d'acc?l?rateur :

 I (Dy, i) o? Dy est l'accroissement de la demande,

 et on a :

 I (Dy, i) = Profit + Cr?dit.

 En p?riode d'encadrement, les banques fixent une limite cr?dit telle que :

 I (Dy, i) > Profit + Cr?dit.

 La fonction d'investissement doit changer de forme et incorporer la
 contrainte :

 I = Profit + Cr?dit.

 La contrainte peut en particulier ?tre desserr?e par un d?veloppement
 du cr?dit interentreprise, par le ? face-?-face ?, qui se traduisent macro?cono
 miquement par une baisse de la demande de monnaie : le cr?dit remplace
 la monnaie dans les ?changes. La contrainte sur le cr?dit mon?taire se traduit
 alors par une d?mon?tarisation. On s'attend donc ? priori ? ce qu'en p?riode
 d'encadrement, l'ensemble des fonctions de comportement des entreprises
 soit modifi?. La difficult? est de mesurer la force de l'encadrement et le degr?
 du d?tournement par la d?mon?tarisation.

 4.2. La cr?ation mon?taire du secteur public

 Le secteur public finance le d?ficit budg?taire, le d?ficit des autorit?s
 locales, de la S?curit? sociale, des HLM. Il distribue des pr?ts, ?met et d?tient

 14. Voir Maarek [15].

 DU C?T? DE L'OFFRE DE MONNAIE 31



 des obligations. Nous avons vu, au paragraphe 3.3, qu'une formulation
 compl?te n?cessite de d?terminer :

 ? dans quelle mesure le financement mon?taire du secteur public d?pend
 des d?ficits des diff?rentes administrations, de la collecte du secteur financier
 public, de d?cisions de politique mon?taire ;

 ? quels sont les emplois du secteur financier public substituables ? ceux des
 banques ;

 ? quel est l'impact sur le march? financier des d?cisions du Tr?sor et de la
 CDC.

 a. Pour Couti?re, David, Plihon, les autorit?s fixent Tb, concours
 de la Banque de France au Tr?sor, ce qui correspond ? ce que nous avons
 appel? l'hypoth?se 1. Pour Four?ans, les autorit?s fixent le total de leur
 financement mon?taire ind?pendamment de leur collecte, ce qui correspond ?
 l'hypoth?se 3. Pour Artus et Melitz, ce financement mon?taire est simple

 ment une fonction croissante du d?ficit cumul? de l'Etat, ce qui suppose qu'il
 existe toujours une dissym?trie entre la mani?re de financer un d?ficit de
 l'?tat et un d?ficit des collectivit?s locales ou des HLM, le premier ?tant en
 partie financ? par croissance du financement mon?taire du secteur public, le
 second par ?mission d'obligations ou diminution des obligations d?tenues
 par la CDC ou encore par diminution des pr?ts de la CDC.

 Pour Four?ans, le financement mon?taire du secteur public n'est pas
 influenc? par sa collecte. Pour Artus et Melitz, toute croissance des d?p?ts
 aupr?s du secteur public se traduit par une augmentation de la d?tention
 d'obligations. Pour Couti?re, les autorit?s repr?tent la totalit? des augmen
 tations de d?p?ts en CCP et une proportion fixe des augmentations de d?p?ts en
 Caisse d'?pargne (coefficient de liquidit? de la Caisse des d?p?ts).

 b. Pour Couti?re, il existe un march? sp?cifique du cr?dit distribu? par
 les banques qui n'est pas influenc? par les pr?ts du secteur public. D'autre
 part, le march? des obligations dont le taux est d?termin? par un lissage du
 taux court, n'est pas analys?. En particulier l'influence des interventions de
 la CDC sur ce march? n'est pas ?tudi?e.

 Pour Four?ans, il en est de m?me. Le cr?dit distribu? par les banques est
 sp?cifique et le march? du cr?dit n'est pas influenc? par les pr?ts distribu?s
 par le secteur public, ni par le march? obligataire.

 Pour Artus et Melitz, les pr?ts du secteur public sont (? l'exception
 des pr?ts aux collectivit?s locales et aux HLM qui sont trait?s de mani?re
 exog?ne) des substituts parfaits au cr?dit distribu? par les banques. Ces pr?ts
 sont exog?nes.

 c. En fait, si certains de ces pr?ts sont de m?me nature que les cr?dits
 bancaires (pr?ts d'?pargne-logement, par exemple), d'autres sont distribu?s
 selon les crit?res diff?rents : pr?ts du Cr?dit national, pr?ts du FDES, etc.

 Dans la mesure o? la demande de cr?dit bancaire des entreprises d?pend
 des pr?ts accord?s par les organismes sp?cialis?s et des obligations ?mises,
 il est peu r?aliste d'analyser un march? du cr?dit bancaire ind?pendant des
 pr?ts et du march? obligataire : chez Couti?re et Four?ans, par exemple,
 les pr?ts ou l'achat d'obligations par la CDC n'influent pas sur la demande de
 cr?dit. Seul, le secteur financier de METRIC essaie d'int?grer l'ensemble des
 actifs financiers : le Tr?sor contr?le la part du march? financier qui va aux
 entreprises, la CDC intervient pour r?guler ce march?; le financement obliga
 taire est un substitut au cr?dit.
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 Si on pose dans un mod?le que le cr?dit sur ressources mon?taires est
 l'objet d'une demande sp?cifique et que d'autres formes de financement ne
 lui sont pas substitu?mes, on exag?re^ grandemente la rigidit? de l'offre de
 monnaie et l'importance de la demande de monnaie. Si onjpose qu'il y^
 substituabilit?, l'ajustement entre l'offre et la demande de monnaie se fait,
 en grande partie, par changement de formes de l'actif repr?sentant le cr?dit.
 Supposons, par exemple, que les m?nages veulent d?tenir plus d'obligations
 et moins de monnaie, l'impact sera inflationniste dans des mod?les comme
 ceux de M?litz, Four?ans, Couti?re, dans la mesure o? la demande de cr?dit
 des entreprises ne sera pas r?duite par la possibilit? d'emprunts obligataires
 suppl?mentaires; par contre, l'impact sera faible dans METRIC si le Tr?sor
 permet aux entreprises d'?mettre des obligations pour satisfaire la demande :
 la baisse de la demande de cr?dit bancaire et la baisse des d?p?ts bancaires se
 compenseront en partie dans le bilan des banques, comme la premi?re sera
 plus forte que la seconde, le taux d'int?r?t baissera l?g?rement. Si le Tr?sor
 utilise pour son financement la demande suppl?mentaire d'obligations, les
 banques subiront une baisse de leurs d?p?ts; le taux d'int?r?t augmentera.

 4.3. La demande de monnaie

 Pour d?finir la demande de monnaie, il faut tout d'abord d?finir ce que l'on
 entend par monnaie. David et Plihon prennent comme d?finition de la
 monnaie la masse mon?taire au sens du CNC, ie : M2 = E -f- D& + D?, Artus,
 Couti?re et Four?ans prennent comme d?finition l'ensemble des liquidit?s,
 ie : M4 = E + D& + FMC + FMT. M?litz raisonne sur 4 d?finitions de la

 monnaie :

 Mi = esp?ce + CCP + D?p?ts bancaires ? vue.
 M2 = esp?ce + CCP + D?p?ts bancaires totaux = E + D& + D*.
 M3 = Mi -f- Livrets Caisses d'?pargnes + Comptes sur livret des banques.
 M4 = M3 + D?p?ts ? terme des banques -f- D?p?ts ? terme aupr?s de la CDC et Tr?sor

 (plans d'?pargne-logement).

 Certains ?conomistes attachent une importance particuli?re ? Mi sur la
 base de l'id?e que les disponibilit?s mon?taires constituent des moyens de
 paiements purs, non r?mun?r?s, dont la demande serait particuli?rement
 stable; ils estiment m?me parfois que l'on peut distinguer entre cr?dits
 financ?s sur ressources d'?pargne et cr?dits financ?s sur ressources mon?
 taires, assimil?es ? Mi, le financement des premiers ?tant sain ? car l'?pargne
 aurait pr?c?d? l'investissement ? et celui des seconds inflationniste car
 l'investissement aurait anticip? une ?pargne non volontaire. Mais cette distinc
 tion ne correspond ? rien dans l'actif bancaire : les banques n'accordent pas
 deux types de cr?dit; lorsqu'elles cr?ent de la monnaie, du fait de leur distri
 bution de cr?dit, elles ne peuvent savoir si les d?tenteurs finals de cette mon
 naie la d?tiendront sous forme de d?p?ts ? vue ou ? terme. Ex ante, la cr?ation
 de monnaie n'est pas conditionn?e par la demande de monnaie, ex post, le
 d?s?quilibre, entre la cr?ation de monnaie et sa demande, ayant ?t? absorb?
 par variations des prix, de la production, des r?serves officielles (ou du taux
 de change), la r?partition entre monnaie d?tenue ? vue et ? terme d?pend
 uniquement du d?sir des d?tenteurs. Il n'y a donc pas d'offre sp?cifique de Mi,
 donc de d?s?quilibres sp?cifiques entre offre et demande de Mi (le m?me
 raisonnement s'applique ? M3).
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 Les liquidit?s ? la fin de l'ann?e 1975

 Bons du Tr?sor + D?p?ts ? terme au Tr?sor + ?pargne
 logement des Caisses d'?pargne. 49

 Livrets de Caisse d'?pargne. 248

 Esp?ces + CCP. 164

 D?p?ts ? vue. 267

 Comptes sur livret. 87

 D?p?ts ? terme. 258
 (?pargne logement des banques, D?p?ts ? terme, Bons

 de caisse et de la CNCA).

 Mi = 431 ; M2 = 776; M3 = 766; M4 = 1 073 (en milliards de F).

 Au contraire, dans la mesure o? on n?glige le march? obligataire, on
 peut d?finir une offre sp?cifique de M2 qui est constitu?e de la totalit? du
 passif mon?taire des banques et de la Banque de France, ainsi que du finan
 cement mon?taire du Tr?sor. De m?me, l'offre de M2 est obtenue en ajoutant
 le financement mon?taire de la CDC. Certains auteurs 15 estiment qu'il
 faut raisonner, en France, ? partir d'une offre de M2 et non de M4. Ils attribuent
 ? la CDC un r?le fonci?rement diff?rent de celui d'une banque : pour eux, le
 syst?me bancaire, lorsqu'il re?oit une unit? de monnaie centrale, peut pr?ter
 un multiple de cette somme, la CDC ne peut pr?ter que le montant des d?p?ts
 qu'elle a re?us : le multiplicateur de cr?dit ne vaut que pour les banques. En
 fait cette analyse est inexacte, montrons-le.

 Consid?rons les liquidit?s M4 et supposons que la part des formes de d?ten
 ion de la monnaie est constante ainsi que le comportement de r?serve des
 banques et de la CDC.

 On pose16 :
 D& = e/M4.
 Dc = cM.4.
 E = ?M4.
 k 4- d + c = 1.
 R& = r& D&.
 Rc ? fc De.

 (R?> et Rc sont les r?serves nettes, c'est-?-dire les r?serves en monnaie
 centrale, obligatoires ou exc?dentaires, moins le refinancement. Structurel
 lement en France, R& < 0, Rc > 0).

 Banque de France

 Tr?sor

 CDC

 Syst?me bancaire
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 Le raisonnement de Chaineau est le suivant :

 Les banques, lorsqu'elles re?oivent 1 F de monnaie centrale, mettent en
 r?serve r\), pr?tent 1 ? r^; il leur revient d (i ? r^) sous forme de d?p?ts,
 elles mettent en r?serve rD d(l ? r^), pr?tent d (1 ? rD)2 et ainsi de suite...

 Leur pr?t total est :

 (l-rb)[l + d(l-rb) + d2(l-rb)* + ...]

 soit :

 l-d(l-rfc)

 La CDC, lorsqu'elle re?oit 1 F, pr?te (1 ? rc), met en r?serve rc, rien ne
 lui revient, la source est tarie.

 Ce ph?nom?ne r?sulterait du fait qu'elle n'a pas la ma?trise de ses d?p?ts
 et qu'elle se contente donc de replacer l'?pargne qu'elle re?oit. Mais pour une
 banque, au niveau individuel, le probl?me est le m?me, rien ne prouve que
 la contrepartie mon?taire des cr?dits qu'elle accorde reste d?pos?e chez elle.
 Il y a bien dans les deux cas d?connexion entre la localisation de la distribution
 des cr?dits et les d?cisions concernant les formes de d?tention de la monnaie 17.

 Cependant, au niveau global existe une contrainte macro?conomique
 qu'exprime le fait comptable que tout accroissement des liquidit?s se ventile
 entre leurs diff?rentes formes. Supposons qu'? court terme cette ventilation
 soit fixe, il y a alors parfaite sym?trie entre les deux organismes.

 Soit 1 F de monnaie centrale cr??e, les banques re?oivent d, repr?tent
 d (1 ? /-b), la CDC re?oit c, repr?te c (1 ? rc). Au cours de la deuxi?me p?riode,
 les banques re?oivent :

 d[d(l-rb)+c(l-r )] et la C.D.C. c [d(l -rb) +c(i-rc)]

 et ainsi de suite. Lorsque tous les cr?dits ont ?t? accord?s, on peut ?crire :

 ( AR& = rb AD*,

 ( ARC = rc ADC

 j AQ,= (l-r&)AD&
 j ACC = (1-/-C)ADC

 avec :

 j AE + AR& + ARC = 1
 ] AD6 _ ADc _ AE [ d c k

 15. Voir Chaineau [7] p. 106.

 16. On n?glige les CCP : le raisonnement tenu pour la CDC s'?tend sans mal au Tr?sor.

 17. Certes les banques ont l'habitude de s'organiser en consortium quand il s'agit de financer
 certaines grandes entreprises afin de limiter les risques provoqu?s par les ? fuites ?, mais
 la part de collecte de la Caisse de d?p?ts est suffisamment importante (25 % environ,
 voir tableau ci-dessus) pour qu'on la traite au m?me niveau que l'ensemble des banques
 inscrites.
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 d'o? :

 l-^ + ?'.+ g) AD6

 na+ rcc + k

 ACC = -?^-. t? a -f rc c + k

 Cb et Cj sont les cr?dits accord?s par les banques et la CDC.

 La CDC a le m?me pouvoir de cr?ation mon?taire que les banques et les
 cr?dits financ?s sur ressources d'?pargne ont le m?me statut que les cr?dits
 financ?s sur ressources mon?taires : la distinction n'est pas pertinente.

 D?finir une offre de monnaie 18 comme la somme du financement mon?
 taire des administrations, des r?serves en devises et du cr?dit financ? sur
 ressources mon?taires n?cessite qu'il existe effectivement un march? sp?cifique
 du ? cr?dit figurant dans les contreparties de la masse mon?taire ?. Supposons
 qu'effectivement il existe deux types de cr?dits appel?s pour simplifier ? cr?
 dits ? et ? pr?ts ? (nous regroupons sous le mot ? pr?ts ? aussi bien les cr?dits-non
 contreparties que les obligations) et deux types d'actifs financiers d?tenus par
 les agents non financiers : la monnaie et les obligations. S'il existe des organis

 mes qui se financent par monnaie et obligations pour accorder du cr?dit et
 des organismes ? financement mon?taire qui accordent des ? pr?ts ? (par
 exemple, en d?tenant des obligations), la distinction monnaie/obligations ne
 recoupe plus la distinction pr?ts/cr?dits : il n'existe pas de march? du ? cr?dit
 financ? sur ressources mon?taires ?, on est oblig? de consid?rer l'ensemble du
 march? des actifs financiers. Prenons comme exemple en France la Caisse
 Nationale de Cr?dit agricole. Celle-ci dispose de ressources mon?taires et de
 ressources obligataires et elle accorde des cr?dits. La part de ces cr?dits qui
 figure comme contrepartie de la masse mon?taire d?pend uniquement de la
 part de ses ressources qui sont mon?taires. Un d?placement de ses ressources,
 des d?p?ts vers les obligations (c'est-?-dire une baisse de la demande de
 monnaie) se traduit automatiquement par une modification comptable qui
 transforme certains cr?dits-contreparties en cr?dits-non-contreparties appel?s
 cr?dits financ?s sur ressources d'?pargne : l'offre de monnaie suit la demande.
 La CNCA n'a pas de comportement sp?cifique d'offre de cr?dits-contreparties.

 La demande de monnaie est g?n?ralement estim?e comme une demande
 d'encaisse r?elle, fonction d?croissante du taux d'int?r?t, du taux d'inflation
 anticip?, croissante du revenu. En se limitant aux m?nages, on peut ?crire :

 A LIQ + A autres disponibilit?s financi?res + prix consommation +
 prix FBCF = Revenu disponible -f- A Endettement.

 L'endettement est tr?s reli? ? certaines d?penses pr?cises (biens durables,
 logements), ce qui fait qu'? revenu et d?pense donn?s, la demande de monnaie
 est en fait un choix monnaie/actif financier.

 G?n?ralement les mod?les pr?sentent des parts de collecte fonction de
 trend (ou de la croissance des revenus), de la croissance des cr?dits (Artus,
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 Couti?re), ou de la marge b?n?ficiaire bancaire (Four?ans, M?litz). Ils
 s'accordent ? estimer que le dynamisme bancaire (croissance des cr?dits plus
 forte que la moyenne, marge b?n?ficiaire ?lev?e) entra?ne une croissance de
 leur part dans la collecte.

 4.4. Lien avec le march? financier

 En France, le taux long appara?t tr?s li? au taux court et ? l'inflation
 anticip?e. Artus et Couti?re introduisent cette relation dans leur mod?le.
 Pour Artus, il s'agit d'une relation de comportement de la CDC, qui inter
 vient pour r?guler le march? des obligations. Couti?re ne justifie pas cette
 relation.

 4.5. Ajustement offre-demande de monnaie

 La plupart des mod?les estiment une offre et une demande de monnaie
 de fa?on ind?pendante et r?alisent l'ajustement par variation du niveau g?n?ral
 des prix (Couti?re, Four?ans), de la balance des capitaux (David, M?litz).

 Si on se limite au cas d'une ?conomie ferm?e, il n'est pas exact de penser,
 qu'? production donn?e, l'offre et la demande de monnaie sont ind?pendantes.
 Pla?ons-nous dans une ?conomie tr?s simple :

 Y = C + I + G.
 I - I(i, io).
 C = CiY.B/p).
 P =p(Y).

 o? :
 Y est la production.
 C la consommation.
 I l'investissement.
 G d?penses administratives.
 M stock de monnaie initial suppos? d?tenu par les m?nages.
 i taux d'int?r?t cr?diteur.
 io taux d'int?r?t sur les obligations.

 p niveau g?n?ral des prix.
 i fix? par le secteur bancaire.
 R ? ?Y revenu des m?nages.
 T = aY imp?ts.
 0G = obligations ?mises par le Gouvernement.

 La demande pour le stock de monnaie :

 M*=pL(Y,i0)

 Distinguons deux r?gimes :

 Premier r?gime. ? Pour les entreprises, cr?dits et obligations sont parfai
 tement substituables. Le taux des obligations est fonction des taux courts
 anticip?s.

 18. Le raisonnement demeure valable que l'on prenne M2 ou M4 comme d?finition de la masse
 mon?taire.
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 La demande d'obligation des m?nages est :

 AO<*=/>?Y-/>C + Sl-M<*19

 La demande de cr?dit des entreprises :

 AC* = pI-(l-a-?)/>Y-AO* + AOG

 L'offre de monnaie s'?crit :

 AM? = AO* + (/>G-a/>Y-AOG)

 AM* = pl - (1 - a - ?)/>Y - ?pY - S? +/>C + M<*

 + AOG+/>G-a/>Y-AOG = M?-S?==AM<*

 d'o? :
 M? = M<*

 L'?quilibre sur le march? des biens et services et celui sur le march? du
 cr?dit nous garantit l'?quilibre sur le march? de la monnaie.

 Deuxi?me r?gime. ? Les entreprises ont des pr?f?rences pour le cr?dit et
 les obligations. Si on ?limine le march? des obligations, l'?quilibre sur le

 march? du cr?dit et de la monnaie d?termine i et io, taux d'int?r?t du cr?dit
 et des obligations.

 L'ajustement entre l'offre et la demande de monnaie ne nous semble pas
 un m?canisme ?conomique fondamental. Si le d?sajustement ex ante est
 fondamentalement d? ? un d?sajustement investissement-?pargne, il sera
 r?solu par variation de la production et des prix mais ce n'est pas alors un
 probl?me mon?taire. Les entreprises en investissant, les banques en permet
 tant l'investissement par le cr?dit d?terminent le volume d'actifs financiers que
 les m?nages doivent absorber, mais la r?partition de ces actifs entre monnaie
 et obligations rel?ve du choix des m?nages. C'est dans le cas o? le d?sajuste
 ment ex ante provient du fait que les m?nages d?sirent plus de monnaie et les
 entreprises plus d'obligations, qu'il y a un probl?me sp?cifiquement mon?
 taire : les entreprises r?duisent-elles leurs investissements? le secteur bancaire
 et la CDC font-ils plus de pr?ts ?long terme? L'ajustement se fait-il par variation
 du rapport taux long/taux court?

 La confrontation de l'offre et de la demande de monnaie ne d?termine donc

 pas le niveau des prix : il n'y a pas de lien direct entre monnaie et prix. Les
 deux fonctions ne sont en effet pas ind?pendantes dans la mesure o? l'offre
 de monnaie d?pend de la demande : soit, par exemple, une baisse de la demande
 de monnaie, due ? une hausse de la demande d'obligations, on aura une hausse
 de la demande de cr?dit bancaire, les entreprises pr?f?rant se financer par
 obligations, et donc une baisse de l'offre de monnaie. Si le Gouvernement
 pratique une politique de taux, le taux ne variera pas et l'impact sera nul sur
 l'investissement, la production et les prix. Si le Gouvernement pratique une
 politique de contr?le de la masse mon?taire, le taux d'int?r?t baissera, mais
 cet effet r?sulte purement du choix de l'objectif par le Gouvernement. L'impact
 sur les prix doit passer par l'impact de cette baisse sur la demande d'investis
 sement et ses cons?quences sur la demande exc?dentaire nette de biens.
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 4.6. Forme r?duite des mod?les ?tudi?s

 L'impact des variables exog?nes sur les variables endog?nes diff?re gran
 dement selon les mod?les.

 Croissance du taux de r?serves obligatoires : pas d'impact mis en ?vidence
 chez Melitz, impact inflationniste chez Couti?re et Four?ans (?)

 Croissance du taux de refinancement : l?g?re hausse du taux d'int?r?t dans
 tous les mod?les.

 Croissance de la cr?ation mon?taire publique : hausse des prix chez Melitz,
 baisse chez Four?ans, baisse puis hausse chez Couti?re.

 4.7. Conclusion

 L'?tude des diff?rents mod?les mon?taires montre une approche commune :
 la confrontation d'une demande de cr?dit et d'une offre de cr?dit des banques
 et des organismes sp?cialis?s d?termine le taux d'int?r?t; l'offre de monnaie
 est d?finie comme la somme du cr?dit bancaire, des r?serves en or et devises
 et du financement mon?taire des administrations ; l'ajustement avec la demande
 de monnaie se fait par variation des prix (ou des r?serves de changes). S'il est
 exact que les conditions dans lesquelles les banques peuvent d?velopper leurs
 cr?dits jouent un r?le fondamental dans les possibilit?s de financement des
 entreprises, il nous semble que l'ind?pendance que postule la plupart de ces
 mod?les entre l'offre et la demande de monnaie pose probl?me. Nous avons
 montr? qu'? conditions du cr?dit donn?es l'offre de monnaie suit la demande :
 il n'y a pas de raison de donner un r?le privil?gi? aux actifs financiers que l'on
 d?finit un peu arbitrairement comme monnaie dans l'ensemble des actifs
 financiers.

 5 Les mod?les du syst?me mon?taire fran?ais

 5.1. Le mod?le de Plihon

 a. Le march? du cr?dit

 Plihon analyse le cr?dit financ? par les banques au secteur priv? et au
 Tr?sor : ce cr?dit n'est jamais l'objet d'une demande sp?cifique car tout
 demandeur de cr?dit ignore si le cr?dit qu'une banque lui distribue sera financ?

 19. AX repr?sente l'accroissement absolu de la variable X.
 20. Voir annexe 2.
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 par elle ou refinanc? par un autre organisme financier ; cela ne d?pend que des
 ressources de la banque concern?e : le march? qu'analyse Plihon n'existe
 donc pas.

 Demande de cr?dit :
 H (+) (-)

 A (C? - Ref) =f(i, FBCF, enc)

 Offre de cr?dit :
 (+) (-)

 ?=/(iR,(TB + OD))

 cette ?quation signifie que les banques fixent le taux d'int?r?t.

 Le mod?le comprend en outre une demande de refinancement des banques :

 ARef =/(?', A(Tb + OD), A(E + D,))
 Cette ?quation n'est pas reli?e explicitement ? l'offre de cr?dit des banques

 et ? leur part dans la collecte des liquidit?s. Or, ? cr?dit donn?, l'?quilibre
 comptable du bilan des banques implique que le refinancement est d?termin?
 par la part des d?p?ts bancaires dans la masse mon?taire. Il ne peut donc y
 avoir un comportement d'offre de cr?dit et un comportement de demande
 de refinancement ind?pendants.

 Parce que cette incompatibilit? n'a pas ?t? prise en compte (et en raison
 de l'?quilibre comptable des banques) dans le mod?le, toute croissance du
 cr?dit bancaire implique automatiquement une croissance identique des
 d?p?ts.

 b. Cr?ation mon?taire du secteur public

 Les autorit?s mon?taires fixent TB.

 c. La demande de monnaie

 D. Plihon analyse une demande de M2 :

 *(t)'-/< -("L)
 La demande de monnaie est une fonction d?croissante d'un taux d'int?r?t

 ? court terme d?termin? par :
 (+) (+)

 ic=/(iR,AE)

 Il n'est pas reli? au taux qui ?quilibre le march? du cr?dit. L'impact
 positif de AE sur ic est contraire aux hypoth?ses th?oriques de l'auteur.

 d. Lien avec le march? financier

 Non analys?.

 e. Ajustement offre-demande de monnaie

 Non analys?.
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 f. forme r?duite

 La structure du mod?le est donc 21 :

 1. AM*=/(?) __ _
 2. A(C& - Ref) =/(iR, (TB + OD), FBCF)
 3. ARef=/(??;,A(TB + OD),A(E + D?))
 4. AE = A(TB + OD) + ARef
 5. AM = AE +AD? + AD?
 6. AM = AD? + A(C&-Ref) + ARef+A(T + OD)

 En vertu de la derni?re ?quation, c'est au terme D?, variation des d?p?ts
 en CCP, que revient la charge d'ajuster l'offre et la demande de monnaie. Ce
 r?sultat est absurde pour deux raisons :

 i. II n'y a pas d'analyse de l'emploi des CCP;

 ii. Il manque les ?quations de part de collecte entre les banques, le Tr?sor,
 la Banque centrale. De ce fait les d?p?ts bancaires et les esp?ces sont d?ter
 min?s par l'offre (?quation 2 d'une part, 3 et 4 de l'autre) et les d?p?ts au
 Tr?sor par la demande (?quation 1 et 6).

 Le fonctionnement du mod?le en r?sulte :

 i. Uue croissance de la demande de monnaie se traduit toujours par une
 croissance des CCP sans que d?p?ts et billets ne bougent;

 ii. Une augmentation de 1 du cr?dit bancaire provoque une hausse de
 1 des d?p?ts bancaires et une baisse de 1 des CCP;

 iii. Une augmentation de 1 du financement du Tr?sor par la Banque de
 France se traduit par :

 A(C-Ref) = +0,21
 ARef =-1,25

 Ce qui signifie que le cr?dit diminue automatiquement de 1,04. Les d?p?ts
 bancaires augmentent de 0,21. Les esp?ces diminuent de 0,25. Les CCP
 augmentent de 0,04. La masse mon?taire est inchang?e. Pourtant rien ne
 justifie ces modifications des parts dans la collecte des liquidit?s.

 5.2. Le mod?le de J.H. DAVID

 a. March? du cr?dit

 J. H. David analyse le cr?dit distribu? par les banques.

 Demande de cr?dit :
 H (-) (-)

 C<*=/(*,MEX,enc)

 J. H. David suppose que l'on peut distinguer parmi les flux de capitaux

 21. Les variables surlign?es sont exog?nes au mod?le.
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 avec l'ext?rieur des ? mouvements exog?nes ? (MEX) dus aux exc?dents de
 la balance commerciale ou aux entr?es sp?culatives de capitaux qui permet
 traient aux tr?soreries des entreprises d'?tre plus ? l'aise et donc influenceraient
 n?gativement la demande de cr?dit. En fait, les exc?dents de la balance
 commerciale n'ont un impact sur la demande de cr?dit que s'ils modifient la
 volont? de pr?ter ou d'emprunter ? l'?tranger, ce qui ne va pas de soi.

 Offre de cr?dit :
 (-) (-) / (-)

 i =/(AOD -f ATB , Ref, b?n?fice bancaire)

 J. H. David v?rifie ?conom?triquement que les ressources provenant de
 la cr?ation mon?taire autonome des autorit?s (qu'il appelle ? monnaie cen
 trale gratuite ?) ont un impact sup?rieur aux ressources provenant du refinance
 ment (? monnaie centrale co?teuse ?) sur l'offre de cr?dit des banques.

 Les d?terminants du b?n?fice bancaire et son lien avec le taux d'int?r?t,
 ne sont pas explicit?s.

 J. H. David n'estime qu'une ?quation de d?termination du cr?dit bancaire
 en faisant entrer les d?terminants de i dans ACr?, et ne d?termine donc pas
 le taux d'int?r?t.

 b. Cr?ation mon?taire du secteur public

 TB est exog?ne. J. H. David s?pare les causes de variations des r?serves
 officielles, OD, en mouvements exog?nes (MEX) et endog?nes (MEND) :
 OD = MEX + MEND. (MEX est estim? par le solde de la balance des op?ra
 tions courantes corrig? en 68 et 69 d'un ? ?l?ment sp?culatif ?.

 c. Demande de monnaie

 J. H. David estime une demande de M2 :

 d (+) H H
 AM2 =/(Revenu, i, plafond caisse d'?pargne)

 ? il fait intervenir dans cette ?quation le taux d'int?r?t (dont la hausse
 incite ? mieux g?rer les tr?soreries) mais il le prend comme exog?ne, alors
 qu'il est d?termin? sur le march? du cr?dit ;

 ? il y ajoute une part des esp?ces dans M2 :

 &E = kMd2

 d. Lien avec le march? financier

 Non analys?.

 e. Ajustement offre-demande de monnaie

 C'est la demande de monnaie qui d?termine la quantit? de monnaie, l'offre
 s'y adapte par entr?e ou sortie de capitaux ?trangers. Ce mod?le interdit aux
 ph?nom?nes mon?taires de jouer le moindre r?le car les mouvements de
 capitaux annulent toute mesure de politique mon?taire : l'offre de monnaie
 est sans importance.
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 f. Forme r?duite

 En r?sum? le mod?le s'?crit :

 1. AM2 =/( Revenu, i )

 2. AC =/(AMEND , AMEX, ATB, ARef, B?n?fice bancaire)

 3. AM2 = AD* + AC + AMEND -f A"M?X + ATb

 4. AE = ?AM2
 5. AE = ARef+AMEND + AMEX + T?

 (Les variables surlign?es sont exog?nes.)

 On constate que le mod?le est peu coh?rent :

 ? le taux d'int?r?t, cens? intervenir sur le march? du cr?dit, n'est pas mis
 en relation avec le b?n?fice bancaire ni avec le taux qui intervient dans la
 demande de monnaie;

 ? il y a cinq ?quations pour six variables endog?nes. David se contente
 d'?crire que les mouvements de capitaux endog?nes (MEND) et/ou les CCP
 (D?) s'ajustent pour r?aliser l'?quilibre de la masse mon?taire et de ses contre
 parties ;

 ? il manque en fait une ?quation d?crivant la part des CCP (D?) dans la
 d?tention de la monnaie et une r?flexion sur l'emploi de ces fonds ;

 ? une croissance de ATB (financement du Tr?sor par la Banque centrale)
 provoque, automatiquement, une sortie ?quivalente de capitaux, sans le
 moindre impact sur le cr?dit et la monnaie;

 ? une croissance du cr?dit distribu? provoque une sortie ?quivalente des
 capitaux : la masse mon?taire ne change pas, d?termin?e qu'elle est par
 l'?quation (1) de demande de monnaie.

 Les mouvements de capitaux avec l'ext?rieur servent donc de deus ex
 machina sans que jamais ils ne soient reli?s ? des diff?rences entre les taux
 d'int?r?t pratiqu?s ? l'int?rieur et ? l'?tranger : ainsi les conditions de pr?ts et
 d'emprunts ? l'?tranger n'interviennent jamais. Le mod?le est donc inadap
 table ? un r?gime de contr?le des mouvements de capitaux, qui pourtant est
 concevable sans rationnement de la demande de cr?dit.

 5.3. Le mod?le PIMPOM (A. COUTIERE)

 a. Le march? du cr?dit

 A. Couti?re analyse le cr?dit distribu? par les banques.

 Demande de cr?dit :

 C? (+) (-? (+)
 j ==/(r,*V?)
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 Offre de cr?dit :

 Couti?re estime une demande de refinancement :

 (+) (+) (+) (-)
 Ref =/(p , OD + T, /-D , enc)

 o? p est la marge b?n?ficiaire bancaire d?finie par :

 . . Ref
 P = '-**- ci

 Couti?re suppose que les autorit?s peuvent contr?ler l'agr?gat OD + T
 qu'il appelle les r?serves exog?nes des banques : REX; c'est pourquoi ce
 terme est un des arguments de la demande de refinancement. Il faut cepen
 dant noter que les banques ne re?oivent que ce qui correspond ? leur part
 dans la collecte : d (OD + T). L'impact de REX est d'abord n?gatif : les
 banques utilisent les fonds re?us ? se d?sendetter. Puis l'effet s'annule au bout
 de quatre trimestres : les fonds re?us sont repr?t?s (cf. [9] p. 59-60).

 Encadrement du cr?dit.

 La premi?re p?riode d'encadrement du cr?dit a un effet n?gatif sur la
 demande de refinancement.

 b. Le comportement du secteur public

 Tr?sor. ? A. Couti?re suppose que le refinancement du Tr?sor (T) et les
 pr?ts du Tr?sor (P?) ne d?pendent pas de sa collecte de liquidit?s. Quand le
 Tr?sor re?oit plus de liquidit?s, il ne se d?sendette pas aupr?s de la Banque de
 France ou de la CDC, il augmente ses pr?ts. Mais l'impact de ces pr?ts sur le
 march? du cr?dit n'est pas pris en compte et le refinancement T n'est pas
 reli? au besoin de financement des administrations; sa d?termination n'est
 pas analys?e.

 CDC. ? La Caisse des d?p?ts utilise une fraction fixe de ses ressources
 (20 %) ? pr?ter aux banques et au Tr?sor. Cela s'?crit :

 FMC = (l-a)Dc

 a est le coefficient de liquidit?, a = 20 %. Le coefficient de liquidit? n'est
 pas stable, surtout depuis 1968.

 c. Demande de monnaie

 i. L'?quation globale :

 M (+) (-) H H
 ? =f(y>Pa,ice,io)

 ii. Equations de parts de collecte entre banques, esp?ces, Tr?sor et CDC
 en fonction de trends, des mesures en faveur des caisses d'?pargne, du taux
 de croissance des liquidit?s.
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 d. Liens avec le march? financier

 Une ?quation explicite un lien entre taux long et taux court, mais A. Cou
 ti?re ne pr?cise pas s'il s'agit d'une relation d'offre, de demande, ou de com
 portement des interm?diaires financiers. Une liaison rigide entre le taux de
 cr?dit bancaire et le taux des obligations ne se comprend que s'il existe des
 agents ?conomiques qui interviennent indiff?remment sur l'un ou sur l'autre.

 e. Ajustement offre-demande de monnaie

 Il se fait par les prix.

 f. Forme r?duite

 i. Une hausse de l'activit? provoque une hausse du taux d'inflation;

 ii. Une hausse de iR provoque une hausse de i :

 (AiR=-hl,0 => Ai = 0,15)

 iii. Une hausse de r provoque une hausse du taux d'int?r?t et une hausse
 d'inflation (ce qui est ?trange);

 iv. Une hausse de REX provoque une d?c?l?ration passag?re de l'inflation.
 Ce r?sultat provient, sans doute, d'une mauvaise estimation de l'?lasticit? de
 la demande de refinancement par rapport aux r?serves exog?nes ? court terme.
 On constate, en effet, qu'une augmentation de REX de 1 M, ? la fin 1970,
 induit selon le mod?le une baisse de l'offre de cr?dit.

 5.4. Le mod?le de J. MELITZ (Cf. [16])

 a. March? du cr?dit

 Cr?dit aux entreprises et aux particuliers.

 Demande de cr?dit :

 G (+) H (-) (+) (+)
 - =f(jp>yt,i,pa,eur)

 eur repr?sente le taux sur le march? de l'eurodollar plus le report ? terme.
 Yp et Yt repr?sentent respectivement le revenu permanent et le revenu tran
 sitoire. Le revenu permanent (le revenu liss?) est cens? avoir une influence
 favorable sur la demande de cr?dit; le revenu transitoire (diff?rence entre le
 revenu et le revenu permanent) un effet d?favorable.

 Offre de cr?dit :

 L'offre de cr?dit non bancaire est exog?ne.
 L'offre de cr?dit bancaire s'?crit :

 (+)(-) H (+) (+) (-)
 (1) Cb =f(i,iR,X,DBC, OD,r)

 X est une variable indicatrice des mesures favorisant les d?p?ts en caisse
 d'?pargne : hausse du plafond, diff?rentiel de taux avec les d?p?ts bancaires.
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 Ces variables jouent soit par leur impact sur la marge b?n?ficiaire bancaire
 anticip?e, soit par leur impact sur la cr?ation mon?taire des autorit?s qui
 apporte des ressources gratuites aux banques.

 b. Comportement des autorit?s mon?taires

 La cr?ation mon?taire totale des autorit?s est :

 (+) (+) (+)
 (2) CMT + CMC + OD=/(OD,DBC,C&)

 A la diff?rence de Brunner et Meltzer, Melitz endog?n?ise les compor
 tements des autorit?s. Malheureusement, ce comportement des autorit?s
 n'est pas reli? ? l'offre de cr?dit non bancaire : dans le mod?le, une croissance
 des liquidit?s aupr?s du secteur public se traduit par une croissance de leur
 financement mon?taire, une baisse de leur financement obligataire et une hausse
 de la d?tention d'obligation par le secteur public, sans qu'il y ait d'impact
 sur le cr?dit distribu?. J. Melitz n'estime pas son ?quation implicite de com
 portement des autorit?s, mais une ?quation d'offre d'actif net des banques,
 c'est-?-dire comptablement une offre de d?p?ts. Montrons-le : soit d la part
 des banques dans M4, on a n?cessairement :

 (3) D? = d(Cb + FMT + FMC + OD)

 Les ?quations (2) et (3) sont donc compatibles avec l'?quation d'offre de
 d?p?ts estim?e :

 (+) (-) (-) (+) (+) (-)
 (4) D&=/(?,iR,X,DBC,OD,r)

 Mais cette fa?on d'?crire revient ? estimer des ?quations semi-r?duites.
 On ne peut savoir ce qui dans tel coefficient revient au comportement d'offre
 de cr?dit des banques, de choix de portefeuille du public, de cr?ation mon?
 taire du Tr?sor.

 On ne peut ?valuer des politiques alternatives de financement du Tr?sor.
 Il n'est pas juste d'autre part de privil?gier le d?ficit du Tr?sor par rapport au
 besoin de financement des autorit?s locales ou des HLM.

 c. La demande de monnaie

 J. Melitz estime des ratios Monnaie/D?p?ts selon les diverses d?finitions
 de la masse mon?taire :

 Monnaie A~] {~] {*] ("\
 D?i?Fs =/<*.*.** 7*)

 les variables i, ?R, interviennent par leur influence sur le b?n?fice bancaire
 et donc la capacit? des banques ? attirer les d?p?ts. Les fonctions de demande
 de monnaie sont estim?es suivant chaque d?finition de la masse mon?taire.

 M (+) (+)
 - =/(jW?)

 Ces estimations devraient selon Melitz permettre de choisir la bonne d?fi
 nition de la masse mon?taire.

 En fait, comme le ratio D?p?ts/M4 est n?cessairement pris en compte
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 dans l'?quation (4), tout se passe comme si on confrontait l'offre et la demande
 de M4. En effet Cd r?sulte du march? du cr?dit, FMT + FMC + OD r?sulte
 de l'?quation (2), on ?crit alors l'offre de d?p?ts :

 d(Q> + FMT + FMC + OD)

 on note :

 d*= (?=1,2,3ok4)

 L'offre de M? s'?crit alors :

 did(Cb + FMT + FMC + OD)

 M? = didM?
 Mais :

 M

 Donc, l'?galit? M? ? M?, est ?quivalente ? l'?galit? MJ = M4. Passer par une
 autre d?finition que M4 de la masse mon?taire n'apporte rien.

 d. Lien avec ie march? financier

 Les comportements de demande de monnaie et de cr?dit sont reli?s
 directement au taux de l'eurodollar. Cela suppose une substitualit? parfaite
 entre le march? de l'eurodollar et le march? obligataire (cf. M?litz et
 Sterdyniak [17]).

 e. Ajustement offre-demande de monnaie

 Il se fait par variation des r?serves officielles en r?gime de changes fixes,
 par variation des changes ou des r?serves officielles selon une fonction de
 r?action des autorit?s en r?gime de changes flexibles.

 Ce type d'ajustement d?pend de l'hypoth?se de substitualit? parfaite entre
 les obligations fran?aises et le march? de l'eurodollar.

 f. Forme r?duite

 i. L'augmentation de l'activit? a peu d'impact sur le taux d'int?r?t et
 sur le change;

 ii. Une hausse de 1 % de iR provoque une hausse de 0,2% de i et une l?g?re
 croissance des r?serves officielles;

 iii. L'impact du taux de r?serves obligataires n'est pas mis en ?vidence ;

 iv. Le d?ficit budg?taire provoque une l?g?re hausse de i et une perte de
 r?serve :

 A(DBC) = 1 => AOD=-0,8
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 v. Une hausse de ? eur ? a un l?ger impact, automatique, sur i et provoque
 des pertes de r?serves :

 ^=-1% =^=0,25% eur ' i

 Ces effets sont qualitativement satisfaisants.

 5.5. Le mod?le de A. FOUR?ANS (Cf. [11] et [12])

 Nous analysons son mod?le en ?conomie ferm?e mais avec niveau g?n?ral
 des prix endog?nes (dans [11], Four?ans pr?sentait un mod?le avec niveau
 des prix endog?nes, mais cela provenait de l'oubli d'une ?quation). Son
 mod?le en ?conomie ouverte ne pr?sente gu?re de diff?rences importantes
 en ce qui concerne les ordres de grandeurs. Nous l'analyserons rapidement ?
 la fin de ce paragraphe.

 a. March? du cr?dit

 A. Four?ans analyse le cr?dit distribu? par les banques.

 Demande de cr?dit :
 (+( (+) (-)

 Le taux d'inflation anticip?e n'appara?t pas significativement ; les taux
 d'int?r?t ? peine : cela provient sans doute de la mauvaise sp?cification de la
 fonction, lin?aire et nominale.

 La richesse du public est mesur?e par la valeur du capital des entreprises
 plus l'endettement brut de l'?tat : esp?ces, CCP, effets publics, d?p?ts en
 caisse d'?pargne (en toute rigueur, il aurait fallu soustraire l'endettement du
 secteur priv? envers l'?tat : refinancement des banques, cr?dits du Tr?sor,
 de la CDC).

 Four?ans est le seul ? faire intervenir une variable de patrimoine, au lieu
 d'une variable de production nationale.

 Offre de cr?dit

 A. Four?ans estime une demande de r?serves exc?dentaires et une demande
 de refinancement :

 (-) (+)
 Rex =f(i, iR)

 Les coefficients de ces deux variables sont trop faibles pour jouer un r?le
 dans le fonctionnement du mod?le :

 (+) (-) (+) (-)
 Ref=/(i,iR,r,BNE)

 La ? base non emprunt?e ? (BNE) est d?finie comme les r?serves que les
 banques obtiennent sans recourir au refinancement gr?ce ? la cr?ation mon?
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 taire des autorit?s. Four?ans la suppose ?gale ? la cr?ation mon?taire des
 autorit?s moins les d?p?ts B# aupr?s des autorit?s que d?tient le public :

 B<* = FMT + FMC + OD - B?

 BP = E + Dt + Ce

 Ce d?p?ts en caisse d'?pargne

 or comptablement, on peut ?crire :

 BNE = rD + Rex-Ref
 Ref = rD + Rex-BNE

 Comme en France, REX est tr?s faible, la ? relation de comportement ?
 qu'il estime n'est, en fait, qu'une approximation de cette relation comptable.

 Encadrement du cr?dit

 Four?ans teste l'impact de l'encadrement du cr?dit sur la demande de
 refinancement : il n'obtient pas d'effet significatif.

 b. Cr?ation mon?taire du secteur public

 Les autorit?s fixent de fa?on exog?ne la ? base ajust?e ?.

 B* = FMT + FMC + OD

 c. La demande de monnaie

 Four?ans analyse une demande de monnaie avec une allocation B#/D& :

 M*=f[p,j,l,pa)

 L? aussi, Four?ans trouve un impact plus fort de la richesse que du
 revenu : cela provient peut-?tre du fait que sa d?finition de la richesse com
 prend une forte partie de la masse mon?taire.

 d. Lien avec le march? financier

 Non examin?.

 e. Ajustemement offre-demande de monnaie

 par le niveau g?n?ral des prix.

 f. Forme r?duite

 Suivant fid?lement la tradition initi?e par Brunner et Meltzer,
 A. Four?ans analyse la forme r?duite de son mod?le en le mettant d'abord
 sous forme multiplicatrice. Les calculs sont tr?s compliqu?s et g?n?ralement
 faux. Four?ans ne tient pas compte, par exemple, du fait que la hausse du
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 niveau g?n?ral des prix a un effet diff?rent sur le capital des entreprises dont
 la valeur r?elle reste fixe et sur la dette de l'?tat, il oublie que BNE n'est pas
 exog?ne, etc.

 Il trouve les r?sultats suivants :

 i. Une hausse de ?R provoque une baisse des prix, sans grand impact
 sur i;

 ii. Une ?l?vation du taux de r?serves obligatoires provoque une hausse
 de prix;

 iii. Une augmentation de la cr?ation mon?taire du secteur public pro
 voque une baisse des prix.

 On peut aussi constater qu'une augmentation de la demande de cr?dit
 provoque une baisse des prix et du taux d'int?r?t; qu'une augmentation de
 la demande de monnaie induit une hausse des prix et du taux d'int?r?t.

 Ces r?sultats ont deux raisons :

 ? l'?lasticit? de l'offre de cr?dit au taux d'int?r?t est tr?s faible par suite
 de la mauvaise sp?cification de la demande de refinancement;

 ? la sensibilit? de la demande de monnaie au taux d'int?r?t est sup?rieure
 ? celle de la demande de cr?dit.

 De ce fait le mod?le fonctionne ? l'envers.

 g. Le mod?le en ?conomie ouverte

 Four?ans endog?n?ise les mouvements de capitaux qui r?sultent de
 pr?ts et de cr?dits bancaires.

 Four?ans croit que, alors que le co?t de placements couverts sur le march?
 de l'eurodollar est iEU + rp (?eu? taux de l'eurodollar, rp report ? terme),
 le co?t des emprunts serait de iEU ? rv : ce co?t est en fait de iEU + rv
 ?galement. Heureusement sa variable, ?EU ? rp, n'est jamais significative.
 Toutefois, ses remarques, pages 49 et 60 dans [12], comme quoi le fait
 que ieu + ?p est significatif et non ?EU ? rp signifie que le march? de
 l'eurodollar sert principalement de lieu de placements et non de sources de
 fonds pour les entreprises et les banques fran?aises, sont ?videmment sans
 fondement.

 Four?ans n'endog?n?ise que les mouvements de capitaux r?sultant de
 d?p?ts ou de cr?dits du secteur bancaire. Cela ne permet gu?re de conna?tre
 l'impact du taux de l'eurodollar sur le syst?me fran?ais dans la mesure o?
 l'impact sur les autres flux de capitaux n'est gu?re analys?. Or, supposer
 que le taux de l'eurodollar a un impact sur la demande de cr?dit ou de monnaie
 n?cessite que l'on identifie les flux de capitaux par lesquels cette influence
 s'exerce.

 Four?ans trouve un impact important du taux de l'eurodollar sur le
 refinancement bancaire. Il l'explique par le fait que les banques utiliseraient
 le refinancement pour se procurer les fonds qu'elles placeraient sur le march?
 de l'eurodollar (opus cit?, p. 49) mais il ne met pas cet effet en ?vidence :
 au contraire, on voit que la croissance des taux de l'eurodollar apporte des
 fonds en devises aux banques fran?aises (opus cit?, p. 42). De plus, Four?ans
 ne tient pas compte de la l?gislation pesant sur les banques fran?aises en ce
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 qui concerne leurs positions en devises. Cet impact semble donc uniquement
 d? ? un effet de collin?arit? (qui s'ajoute ? la mauvaise sp?cification de la
 demande de refinancement).

 Les conclusions de Four?ans, p. 92, sur le peu d'influence de la balance
 des paiements sur le syst?me mon?taire fran?ais d?pendent trop de ses erreurs
 de formalisation pour ?tre prises en consid?ration.

 5.6. Le secteur financier du mod?le METRIC (P. ARTUS)

 a. March? du cr?dit

 P. Artus ?tudie le march? du cr?dit dans son ensemble : banques et
 organismes sp?cialis?s.

 La demande de cr?dit

 Le mod?le distingue trois demandes de cr?dit : la demande de cr?dit ?
 court terme des m?nages, la demande de cr?dit-logement, la demande de
 cr?dit hors logement des entreprises.

 Les deux premiers s'expriment par :

 (+) (-) (-)
 AC^ M?nages = /(achats de biens durables, i, enc)

 (-) (+) (-)
 A Cd Logements = /(mises en chantier, ie ,pa , enc)

 ie est le taux des cr?dits au logement.

 Dans ces ?quations, les grandeurs estim?es sont les cr?dits nouveaux car
 les donn?es statistiques concernant les remboursements sont disponibles.

 La demande de cr?dit des entreprises est donn?e par :

 (+) (+) (+) (-) H (+) (-) (-)
 A Cd entreprises = /(FBCF, A S, A LIQ , EB , i, pa, enc, ENOB)

 o? :

 EB est le profit des entreprises pris en compte par l'?pargne brute des soci?t?s de la
 comptabilit? nationale.

 ALIQ les variations de liquidit?s d?tenues par les entreprises.
 AS sont les variations de stocks des entreprises en francs courants.
 FBCF est l'investissement des entreprises en francs courants.

 ENOB est l'?mission nette d'actions et d'obligations, suppos?e contr?l?e par l'?tat.

 L'estimation est faite ici avec des variations d'encours. Cette ?quation
 est pratiquement une ?galit? comptable.

 L'offre de cr?dit

 L'offre non bancaire est exog?ne.

 L'offre de cr?dit bancaire s'interpr?te comme une ?quation de fixation de
 taux :

 (+ )
 Ref A ? (+J

 i=fliR-p, ACb, A (OD+DBC)^0 c&
 (-)  D*

 M
 (-)

 enc
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 La premi?re variable explicative est cens?e repr?senter les charges
 moyennes de refinancement par unit? de cr?dit offert : en fait son coefficient
 est sup?rieur ? l'unit?, cela signifie qu'il incorpore l'effet sur la d?termination
 du taux d'int?r?t cr?diteur d'un co?t marginal sup?rieur au co?t moyen.

 Le troisi?me argument repr?sente l'effet sur les ressources bancaires de la
 cr?ation mon?taire des autorit?s, soit ? la suite d'une variation du d?ficit
 net cumul? de l'?tat, soit par une variation du poste or et devises.

 Encadrement du cr?dit

 L'encadrement du cr?dit intervient dans les ?quations de d?termination
 de la demande de cr?dit et de formation du taux d'int?r?t par une variable
 indicatrice de la force du rationnement. Cette variable est calcul?e de mani?re
 endog?ne au mod?le comme l'?cart entre le cr?dit effectif et la demande de
 cr?dit obtenue par extrapolation aux p?riodes d'encadrement d'une fonction
 de demande de cr?dit estim?e sur des p?riodes sans encadrement. Cette
 variable peut donc ?tre utilis?e dans le reste du mod?le (FBCF, demande de
 monnaie...).

 b. Cr?ation mon?taire du secteur public

 Le mod?le suppose que cette cr?ation mon?taire est fonction croissante
 de OD + DBC, d?ficit budg?taire cumul? et r?serves officielles (cf. la critique
 du mod?le de Melitz).

 Le mod?le suppose en outre que la CDC r?gule le march? des obligations
 en vendant des obligations quand la demande est forte, donc en r?gulant le
 rapport obligations/cr?dit suivant le rapport obligations/monnaie d?sir? par
 les d?tenteurs d'actifs financiers. Il n'y a pas d'offre de monnaie explicite.

 c. Demande de monnaie

 Le mod?le distingue demande de liquidit?s des m?nages et demande de
 liquidit?s des entreprises.

 Demande des m?nages :

 /M
 \P

 (+) H (+) # H /m
 ( ? j =/ ?pargne, i0, revenu transitoire, ch?mage, ( ? p /-i

 Demande des entreprises

 P J
 (+) (7) H ,M

 = / charges des entreprises, pa, enc, ? P J-\

 Les d?p?ts bancaires r?sultent de la part des banques dans la collecte
 des liquidit?s :

 t+\ {+)

 M =/(teend, i,?

 Le troisi?me terme exprime l'influence du dynamisme des banques sur
 leur part dans la collecte.
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 d. Lien avec le march? financier

 P. Artus estime un lien entre taux long et taux court, justifi? par la
 politique de stabilisation de la CDC.

 e. Ajustement offre-demande de monnaie

 On notera que seul joue dans le mod?le la confrontation entre la demande
 de cr?dits bancaires et la demande de d?p?ts bancaires qui, par la distorsion
 qu'elles introduisent dans la structure de bilan des banques les incitent ?
 modifier le taux d'int?r?t ? court terme qui d?termine l'ensemble des taux.
 Supposons qu'? ?pargne financi?re constante, la part des d?p?ts augmente,
 le taux d'int?r?t i baisse, que cette augmentation soit due ? une diminution
 de la d?tention d'obligations, de monnaie centrale, des d?p?ts au Tr?sor ou
 ? la caisse d'?pargne, puisque la demande de cr?dit des entreprises n'est
 pas affect?e (le gouvernement contr?le l'?mission d'obligations) et donc le
 ratio cr?dit/d?p?t s'am?liore pour les banques. En revanche, si la d?tention
 de d?p?ts aupr?s du secteur public croit au d?triment des obligations, l'impact
 est nul puisque le bilan des banques est inchang?, le secteur public d?tenant
 les obligations dont les agents non financiers ne veulent plus : la demande
 de d?p?ts aupr?s du secteur public d?termine uniquement la r?partition des
 actifs obligataires entre secteur public et agents non financiers.

 Dans ces conditions, o? les d?p?ts sont d?termin?s par la demande, on
 voit mal ce qui justifie l'introduction de DBC + OD dans le comportement
 des banques : une croissance du d?ficit budg?taire n'apporte pas aux banques
 des ressources diff?rentes de ce qui d?coulent de la demande de monnaie
 et de la part des banques.

 Une croissance du cr?dit non bancaire se traduit, en premier lieu, par une
 baisse du cr?dit bancaire, puisque ces cr?dits sont parfaitement substituables
 sur le march? du cr?dit; comme le ratio cr?dit/d?p?t s'am?liore pour les
 banques, le taux d'int?r?t baisse.

 Le mod?le permet d'analyser, bien que de fa?on d?tourn?e, l'impact de
 financements alternatifs du Tr?sor, gr?ce ? la variable ? ?mission d'obligations
 priv?es ?, qui est suppos?e contr?l?e par le Tr?sor. Si le Tr?sor d?sire aug
 menter son financement obligataire, au d?triment de sa dette mon?taire, il
 doit limiter les ?missions d'obligations priv?es du fait de la politique de r?gu
 lation de taux de la CDC : faute de quoi, la CDC serait contrainte d'absorber
 les obligations exc?dentaires, et donc l'objectif (augmenter le financement
 obligataire net du secteur public) ne serait pas atteint. Du coup, la demande
 de cr?dit augmente. Le ratio cr?dit/d?p?t des banques se d?grade et le taux
 d'int?r?t monte. Le gouvernement dispose par ce biais d'un instrument
 suppl?mentaire de politique mon?taire.
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 Conclusion

 Nous avons distingu? deux types d'approche de l'incidence de l'offre de
 cr?dit et de monnaie : la premi?re met l'accent sur les ph?nom?nes de ration
 nement du cr?dit et leur influence sur les d?penses; la seconde sur l'ajuste
 ment par les taux et l'absorption de la monnaie cr??e.

 Nous avons montr? que l'int?gration des variables financi?res dans les
 mod?les macro?conomiques ne passe pas par la confrontation entre une
 demande de monnaie et une offre ind?pendantes l'une de l'autre ; que l'ajuste
 ment entre l'offre globale de titres financiers et la demande n'est que l'envers
 de l'?quilibre ?pargne-investissement sur le march? des biens et services.
 Elle passe ? notre avis :

 ? par une analyse fine de l'impact de l'offre de fonds sur les d?cisions d'inves
 tissement des entreprises et des m?nages et d'achat de biens durables :
 taux, importance du rationnement, dur?e du cr?dit, diff?rence entre les formes
 de financement : cr?dit bancaire, pr?ts, obligations;

 ? par une analyse de l'impact sur l'offre de fonds des choix de portefeuille
 des agents non financiers et de la r?action des autorit?s mon?taires : celles-ci
 peuvent en effet, selon les variables qu'elles contr?lent, emp?cher ou permettre
 aux comportements financiers d'avoir un effet sur le taux d'int?r?t, la pro
 duction, les prix;

 ? par une analyse des effets de patrimoine qui ne peuvent ?tre r?duits ?
 l'effet d'encaisse r?elle : impact de l'ensemble de la richesse financi?re et non
 pas seulement de la monnaie d?tenue sur les d?penses et l'investissement des
 m?nages, impact de l'endettement des entreprises et de sa nature sur leurs
 d?cisions d'investissement et de production.
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 ANNEXE 1

 Politique mon?taire en ?conomie ferm?e

 Les trois ?quations d'?quilibre des march?s du cr?dit, de la monnaie,
 du capital r?el s'?crivent :

 (+) (-) (-) (-) (-) (+)
 (1) a(i, g,?R)B? = D*(?, q, pa, W) + 0?

 (+) H (-) (+) (-) (+)
 (2) m(i, q, ?R)B? = M<*(?, q, pa, W)

 (-) (-) (+)
 (3) pqK = Kdq(q, i-pa, W)

 On pose
 o Ayr ? B? C M

 MM

 MK

 mBa
 C* + 0t

 pqK

 On a en outre

 (4) Ba = T (?conomie ferm?e)
 (5) D B C = T + O? (?quilibre budg?taire du Tr?sor)
 (6) W=^K + DBC
 (7) D B C constant. Le d?ficit budg?taire cumul? n'est pas un instrument

 de la politique mon?taire.

 Les signes des d?riv?es partielles sont les suivants :

 (CM)'i>0 (CM)'?>0
 (MM)'?>0 (MM)'?<0
 (MK)'i>0 (MK)'?>0

 on en d?duit les pentes des ?quations d'?quilibre :

 fdi\ _ (CM)'g<0

 >0

 dq)(CM. = \) (CM)'i
 di\ (MM)' q

 dqj (MM = 1) (MM)'i

 ?i\ =_ (MK)'g
 ?/(MK-1) (MK)'i <U
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 en outre :

 (MKyq>(CM)'q
 (CM)'* > (MK)'<

 hypoth?se que le march? du cr?dit est plus sensible au taux d'int?r?t et le
 march? du capital plus sensible au taux de profit.

 La forme des courbes d'?quilibre est donc la suivante :

 MM

 CM

 Impact d'une politique mon?taire visant ? contr?ler le
 taux d'int?r?t

 Les autorit?s mon?taires manipulent le taux de refinancement iR, le
 financement mon?taire du Tr?sor T, le taux de r?serves obligatoires rr pour
 maintenir constant le taux d'int?r?t.

 Le syst?me ?tant redondant, nous ne consid?rons que les 2 ?quilibres
 de la monnaie et du capital.

 On diff?rentie (3) en faisant di = 0 :

 (8)  15"
 2iK*

 + Ki-KK=?
 d'o? :

 (9) dq = 0

 Les autres ?quations donnent donc avec di = 0, dq = 0 :

 (10) B? ~ diB + B? ^ d(rr) + B? ^ difc + B? ^ dt + mdB" = 0
 (11)  d0t + dT = 0

 cette ?quation signifie que c'est la politique budg?taire qui d?termine le
 d?ficit du gouvernement.
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 Ces deux relations r?sument la mani?re dont les autorit?s doivent manier
 leurs instruments, iR, rr, T, pour maintenir le taux d'int?r?t ? un niveau
 constant. Dans ce cas q ne varie pas. La politique mon?taire n'a pas d'effet.

 Supposons qu'il y ait par exemple une augmentation de la demande de
 monnaie centrale, c'est-?-dire une augmentation de k. Une politique visant
 ? maintenir constant le taux d'int?r?t consiste ? faire varier le financement
 mon?taire du Tr?sor.

 Les ?quations (4), (10) et (11) donnent :

 m dk

 dT=dB?>0

 d0t= -dT<0

 l'offre de monnaie centrale augmente d'autant pour satisfaire la demande.

 Supposons qu'il y ait une augmentation du financement mon?taire du
 Tr?sor au d?triment de son financement obligataire, la demande monnaie
 ?tant constante (k et t constants), les autorit?s mon?taires doivent alors par
 exemple augmenter le coefficient de r?serves obligatoires rr pour maintenir
 constant le taux d'int?r?t :

 dB*= dT>0

 drr = - J- ?- dB? > 0

 Le multiplicateur diminue, la baisse de l'offre de monnaie bancaire com
 pense la hausse de la base mon?taire ajust?e. L'offre globale de monnaie est
 constante.
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 ANNEXE 2

 Une forme r?duite lin?aire de trois mod?les du syst?me
 mon?taire fran?ais

 Cette annexe pr?sente une lin?arisation des mod?les de M?litz, Couti?re
 et Four?ans ; puis une analyse de la forme r?duite lin?aris?e de ces mod?les.

 Les trois mod?les, une fois lin?aris?s, ont la structure commune suivante
 en ?conomie ferm?e :

 (1) C* = qp-6i + C
 (2) C?=?-diR + cT + ?

 (3) M? = C? + T
 (4) Md = /p-g? + M

 Cd demande de cr?dit.
 C? offre de cr?dit.
 M? offre de monnaie.
 Md demande de monnaie.
 T financement mon?taire du Tr?sor.

 p taux de croissance du niveau g?n?ral des prix.
 C, ?, B sont des termes exog?nes de la demande et de l'offre de cr?dit et de la demande

 de monnaie.

 Tous les coefficients sont positifs.

 L'?quilibre sur le march? du cr?dit donne :

 (5) ap = (b+c)i- din + eT + ? - C

 L'?quilibre sur le march? de la monnaie donne :

 (6) fp = (g + c)i-din + (i + e)T + ?-M

 Le mod?le se r?soud en sa forme r?duite lin?aire :

 di^b-g) + T(6 +c + e(b - g)) + 0(6 - g) 4- C(g + c) - S(6 +c) (7) p =

 (8)

 /(6+c)-ate+c)
 + diu(f- a) + T(o + e(a -/)) +/C - aM + 0(o -/)

 f(b+c)-a(g+c)

 dans tous les mod?les, la demande de monnaie est plus ?lastique au niveau
 g?n?ral des prix que la demande de cr?dit.

 On a donc :

 (9) f> a
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 Trois cas se pr?sentent alors :

 Premier cas :

 (10)
 (H)

 b > g
 f(b + c) > a(g + c)

 (10) signifie que la demande de cr?dit est plus ?lastique au taux d'int?r?t que la demande de
 monnaie et (11) permet de positionner les deux courbes C? = Cd et M0 = Md dans un dia
 gramme (p en abscisse et i en ordonn?e)

 avec

 di \
 dpJc?=Cd =

 di \
 dpJu?=Md

 c + d

 c + g

 >0

 >0

 La courbe d'?quilibre du march? de la monnaie est plus verticale que celle
 repr?sentant le march? du cr?dit.

 Deuxi?me cas :

 (12)
 (13)

 b < g
 f(b +c)> a(g + c)

 (12) signifie que la demande de cr?dit est moins ?lastique au taux d'int?r?t que la demande de
 monnaie et (13) que la position des deux courbes est la m?me que pr?c?demment.

 Troisi?me cas

 (14)
 (15)

 b < g
 f(b + c) < a(g + c)

 (14) signifie que la demande de cr?dit est moins ?lastique au taux d'int?r?t que la demande de
 monnaie et (15) signifie que la courbe d'?quilibre du march? de la monnaie a une pente plus
 faible que celle du march? du cr?dit

 Pour une variation positive des diff?rentes grandeurs exog?nes, on a les
 r?sultats suivant selon les cas (+ signifie qu'on a un impact positif et ? un
 impact n?gatif) :

 Cas 1
 i...

 p...

 Cas 2
 i ...

 p...

 Cas 3
 i ...

 p...

 +
 +

 +
 +
 +

 -f

 +

 +
 +
 +
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 On a calcul? les valeurs approximatives des coefficients en lin?arisant les
 mod?les pour des valeurs des variables correspondant ? la fin de l'ann?e 1971.

 Le cas 1 correspond ? M?litz et Couti?re ? court terme (1 trimestre).

 ? M?litz :
 a = 320, b = 6, c - 50, d = 6, e = 2, / = 420, g = 0

 ? Couti?re :
 a = 200, b = 4, c = 24, d = 5, e = 0,3, / = 320, g = 1

 Le cas 2 correspond ? Couti?re ? long terme (effet final) :
 a = 200, b = 13, c = 48, d = 9, e = 6, f = 320, g = 16

 Le cas 3 correspond ? Four?ans :
 a = 490, b = 2, c = 3, d = 2, e = 0,7, / = 590, g = 8

 Les r?sultats sont les suivants pour une variation des variables exog?nes
 del.

 M?litz.

 Couti?re ct.

 Couti?re lt.

 Four?ans.

 di = 0,08
 dp = ? 0,5

 di = 0,15
 dp = - 0,4

 di = 0,15
 dp = 0,4

 }</i = - 0,35
 4p = ? 2,0

 di = 0,02
 ?p = 0,9

 di = 0,04
 dp = 0,7

 <ft = - 0,08

 dp = 0,7

 'di = - 0,74
 dp = ? 0,2

 di = 0,06
 d/? = 0,66

 di = 0,08
 dp = 0,63

 di = 0,05
 dp = 1,0

 ?? = -1,0
 dp = -2,0

 di = ? 0,04
 dp = - 0,75

 di = - 0,04
 dp = ? 0,7

 di = ? 0,03
 dp = ? 1,0

 di = 1,0
 dp = 1,0

 di=-0,02
 dp = 0,08

 di = ? 0,03
 dp = 0,07

 di = 0,02
 dp = ? 0,05

 di = 0,2
 dp = 1,0

 di variation du taux d'int?r?t du cr?dit ;

 dp variation en % du taux de croissance du niveau g?n?ral des prix.

 On constate que dans les mod?les de M?litz et de Couti?re, la hausse
 de la demande de monnaie (ou la baisse de la demande de cr?dit) abaisse le
 niveau g?n?ral des prix et le taux d'int?r?t; c'est l'inverse dans le mod?le de
 Four?ans
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 Summary

 On the supply side of money
 by Henri STERDYNIAK and Pierre VILLA

 This article analyses the treatment of the supply of
 money in the French models. It presents the ? credit
 availability thesis ? which places emphasis on credit
 rationing and its impact on investment. It discusses the
 theories of Brunner and Meltzer and their applications
 to France (adjusted monetary base, money definition,
 money and credit multipliers and the interaction
 between the various asset counterparts of money and
 the base). It presents the various models, based on
 Brunner and Meltzer, which separately analyse the
 credit and the money markets in France. It discusses
 the links between these two markets, and the specific
 role of money among financial assets.

 Rese?a

 A prop?sito de la oferta de moneda
 por Henri STERDYNIAK y Pierre VILLA

 Este art?culo analiza la descripci?n de la oferta de cr?
 dito y de moneda en los modelos franceses. Expone
 la ? teor?a de las disponibilidades ? la cual recalca el
 racionamiento crediticio y su impacto respecto a inver
 si?n. Discute sobre las teor?as de BRUNNER y MELT
 ZER y sus aplicaciones a Francia (realidad de la base
 monetaria ajustada, definici?n de la masa monetaria,
 multipladores monetarios). Presenta les modelos que,
 al inspirarso de esos trabajos, analizan por separado
 un mercado crediticio y un mercado monetario. Exa
 mina los v?nculos que existen entre ambos mercados
 y el papel espec?fico que desempe?a la moneda en
 medio del conjunto de los haberes financieros.
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