chapitre 4 	les intermédiaires monetaires et financiers

4.1	la monnaie

Les échanges sont issus d'une économique basée sur la division du travail. Pour que les échanges fonctionnent, il faut des intermédiaires monétaires et financiers.

Ils agissent

Dans l'espace: pour surmonter le troc

Dans le temps: comme instruments de réserve ou d'anticipation de valeur.

La monnaie est une subtile invention économique. Définition, étymologie difficile ¬ Junon Moneta l'Avertisseuse près de son temple atelier de frappe Þ  la monnaie exprime les signaux: les prix 

explication pas suffisante.

4.1.1. Histoire

La monnaie n'a pas été inventée à un moment précis. Evolution progressive.

Pour les sociologues la monnaie est apparue pour combler le besoin des hommes de se distinguer socialement.

Dans les économies primitives, on assiste à une accumulation et à une thésaurisation des biens rares. La possession de ces biens est un signe extérieur de richesse et de puissance.

Rôle: réserve de valeur (réserve de richesses » épargne)

Pour les économistes: la monnaie est issue de la division du travail qui implique les échanges.

Les sociétés d'autoapprovisionnement (primitives) deviennent des économies de troc. Le besoin d'un étalon (référence) de la valeur et d'un intermédiaire dans les échanges.

Selon eux, la monnaie a d'abord été créée pour les échanges et ce n'est qu'ensuite qu'elle est devenue une réserve de valeur et de prestige social.

L'évolution technique monétaire est due à l'utilisation de la monnaie comme intermédiaire dans les échanges.

a) Le troc et l'unité de compte

L'histoire de la monnaie commence avec le troc. Le troc = échange direct de marchandises contre des marchandises. Pour procéder à la comparaison (l'arbitrage) des prix relatifs, il faut tout de même une unité de compte. Les prix sont relatifs parce que on met en relation des quantités de biens différentes. Pour voir si les rapports d'échanges sont compatibles, il faut choisir un bien de référence (un dénominateur commun Þ arbitrage). Þ une unité de compte apparaît. Elle sert donc

de dénominateur commun et 

d'intermédiaire dans les échanges.

L'unité de compte peut être purement abstraite.

Si l'unité de compte = 1 kg de pain

6 kg de pain = 1 kg de sel

4 kg de pain = 1m de tissu

1 kg de sel = 1,5m de tissu

Les mètres de tissu ont servi d'unité de compte.

Inconvénients du troc:

Les volontés des partenaires doivent être concordantes (double coïncidence). Les 2 agents doivent vouloir en même temps le bien offert par l'autre.

Les 2 objets doivent avoir une valeur équivalente. L'indivisibilité de certains biens pose problème. 

L'échange effectué est individuel (entre 2 individus): il ne vaut pas pour tout le monde Þ il n'est pas universel.

On connaît la valeur relative des 2 biens en présence, mais on ne connaît pas la valeur d'un bien par rapport à tous les autres. Par contre, si on utilise une monnaie de compte universel, on peut connaître la valeur d'un bien par rapport à tous les autres Þ simplifie le calcul de l'arbitragiste.

b) Le numeraire

Si on utilise des marchandises (® le mètre de tissu) comme intermédiaire (unité de compte) dans les échanges, on peut briser le troc et le décomposer en 2 opérations distinctes.

Le vendeur accepte une marchandise non pas en vue de s'en servir, mais parce que il sait que son futur fournisseur est disposé à l'accepter.

Le vendeur accepte du pain du boulanger non pas en vue de le consommer, mais parce que il sait que son futur fournisseur est disposé à l'accepter.

Le vendeur plus tard redonne la marchandise à un futur fournisseur (échange avec autre chose).

Les marchandises étaient choisies en vue d'accomplir des fonctions monétaires. Ces marchandises étaient:

d'abord des biens de consommation courante

sel

blé

poisson séché

thé

ensuite des biens d'ornementation

bijoux

armes

métaux précieux s'imposent en tant que marchandises monétaires.

or

argent

ils servent d'intermédiaire; ils sont la numéraire; le numéraire sert à compter et à effectuer les paiements.

Ces biens, ces marchandises ont les caractéristiques suivantes

valeur d'usage importante, justifiant la confiance Þ comme elles valent beaucoup, elles sont pratiques: utilité

marchandises facilement transportables

marchandises conservables

bines relativement rares, ce qui leur assure une valeur d'échange élevée rareté

marchandises homogènes

marchandises divisibles

Si les métaux précieux se sont imposés comme numéraire, c'est parce que ils remplissent les caractéristiques citées. De plus, la valeur d'échange (rareté) l'emporte sur la valeur d'usage (utilité).

C) La monnaie metallique frappee

Différentes étapes de l'emploi des métaux précieux

la monnaie métallique est pesée

elle est comptée: poids et forme identique

les pièces rondes et plates remplacent les lingots pour éviter la falsification

elle est frappée: garantie de l'Etat en y marquant l'effigie du souverain et la valeur nominale.

Exemples de l'importance de cette garantie officielle

louis d'or

ducat

souverain napoléon

couronne

La monnaie est alors encore une marchandise. Elle comporte une valeur intrinsèque puisqu'elle est basée sur la circulation effective des métaux précieux.

Chinois connaissaient certainement la monnaie quelques millénaires avant notre ère

Premières pièces connues frappées vers 650 av. J.C. en Lydie Û roi Crésus.

Métal monétaire était l'electron: alliage naturel d'or et d'argent.

Grecs et Romains: monnaies de cuivre, d'argent, d'or, de laiton et de bronze.

Moyen Age: multitude de monnaies Þ désordre

Il y a des efforts d'unification; cependant les gens émettent des monnaies dans l'espoir de faire des bénéfices Þ nombreuses dépréciations.

Longtemps, l'argent a été le principal métal monétaire. Le nom du métal º nom de la monnaie. Au XIXe, l'or remplace l'argent.

d) Le billet

La monnaie se matérialise progressivement avec le billet de banque. On passe de la monnaie concrète à une monnaie abstraite dont la valeur intrinsèque est sans importance.

1) Le billet représentatif

Le billet représentatif correspond au métal déposé à la banque. Il n'y a donc pas de monnaie additionnelle possible. 

Le papier monnaie était déjà connu des chinois sous la dynastie Yuan (XIIIe-XIVe), (® Marco Polo): cartons marqués du sceau du seigneur = paiement que personne n'ose refuser.

Au Moyen Age et pendant la renaissance, il était dangereux de transporter sa monnaie; c'est pourquoi on la déposait auprès d'une personne de confiance: les orfèvres.

En Grande-Bretagne, les orfèvres sont les premiers à émettre des billets, les Gold - Smith - Notes dès le XVIIe.

Ces quittances sont émises pour une quantité correspondante aux pièces déposées;

Elles servaient

de preuve pour retirer la monnaie

de moyen de paiement; l'acquéreur peut soit le convertir, soit payer qqch avec.

Avec leur circulation croissante, on émet des billets en coupure arrondie pour que cela soit plus pratique.

Les billets étaient acceptés non pas parce qu'ils étaient couverts totalement par des réserves de métal, mais parce que on avait confiance dans le banquier.

L'Etat a pris le monopole de l'émission suite aux abus.

La Banque d'Angleterre est créée en 1694.

2) Le billet convertible

Le billet convertible est une monnaie fiduciaire: il est basé sur la confiance. Il a le même aspect matériel que le billet représentatif.

La différence réside dans la couverture. Les banquiers ont remarqué que les dépôts excédaient les retraits de métaux précieux. Jamais tous les déposants ne venaient retirer leurs avoirs le même jour. Cette accumulation d'or, permet au banquier d'émettre plus de billets qu'il n'a de métal en réserve. Il doit juste avoir les sommes requises pour les retraits quotidiens.

Le billet ne représente plus une quantité effective de métal. On accepte le billet parce que on a confiance en l'émetteur. Ce caractère fiduciaire se justifie par la garantie du banquier de pouvoir toujours convertir des billets en or. = création monétaire. Avant le banquier prêtait ce qu'il possédait vraiment. Dès lors, il prête l'or qu'il n'a pas.

La monnaie n'est plus une représentation, mais une promesse.

Le banquier met en circulation la monnaie par le crédit (puisqu'il peut émettre plus) et il peut la reprendre en dénonçant le prêt accordé.

Toutefois, le banquier ne peut pas émettre sans limite e la monnaie. Il doit toujours avoir en stock d'or en rapport suffisant avec les billets mis en circulation. Si il ne pouvait pas assurer les demandes de retraits, la confiance serait rompue.

3) Le billet  inconvertible

C'est le passage à une monnaie fiduciaire au sens étroit. Avant, la sécurité constituait la convertibilité. Dès lors, la sécurité est donnée par la garantie de l'Etat: celui-ci confère aux billets leur pouvoir libératoire (?) obligatoire (?? L'Etat s'empare de l'or ??).

Comme les billets représentatifs ont joué le rôle de la monnaie, cette évolution a été possible. Leur convertibilité existait, mais elle n'était que rarement employée.

Le CHF est lié à l'or: unité monétaire est déterminée par une quantité de métal précieux. Mais la convertibilité n'est plus garantie.

L'émission des billets n'est plus qu'une promesse (= des paroles en l'air ¹ une certitude). La promesse (le billet) est prêtée, elle devra donc être restituée. Cette promesse n'a pas d'effet, car elle est inconvertible.

La convertibilité est donc supprimée. Mais certaines banques centrale (BNS) doivent posséder des réserves métalliques. Cette condition a pour but de les empêcher d'émettre de la monnaie inconsidérément. En réalité, ces réserves n'ont plus d'influence sur le bon fonctionnement du système monétaire. La valeur d'une monnaie ne dépend pas des quantités d'or en réserve, mais e leur pouvoir d'achat.

e) La monnaie scripturale

Elle existe juste parce que elle est inscrite dans les livres de la banque. La 2e étape de la dématérialisation de la monnaie (1e étape: le billet) = passage du billet au compte. Le billet même si il est inconvertible) est lié à un support matériel: le papier (dont la valeur intrinsèque est insignifiante) » preuve tangible. Désavantage du billet, on peut le perdre, le détruire, le détrousser. Pour éviter ce risque, on a déposé les billets auprès de personne de confiance. On inscrit ces avoirs dans les comptes d'une banque commerciale.

naissance de la monnaie scripturale.

Le détenteur d'un tel avoir peut en disposer de 2 manières:

Le chèque = un papier-valeur qui circule ou qui est remis à l'encaissement. Restrictions de circulation ® le chèque barré ne peut être encaissé mais seulement porté en compte.

Le virement = il repose sur un jeu d'écritures: les sommes de monnaies scripturales passent du compte du détenteur initial à celui du bénéficiaire final. On déclenche l'opération en adressant une lettre, un ordre à la banque. Le virement est aujourd'hui préféré au chèque.

Le support matériel de la monnaie scripturale:

Forme représentative: les sommes inscrites º les billets déposés. Il n'y a pas de monnaie additionnelle.

Comptes de chèques postaux: les PTT n'accordent pas de crédit.

Forme fiduciaire: la banque recourt au crédit pour émettre plus de monnaie scripturale qu'elle ne possède de billets en caisse. Les banques constatent que les liquidités (qui leur sont nécessaires à la garantie de la convertibilité des avoirs en billets) sont inférieures aux engagements pris (les clients ne demandent pas beaucoup de billets, les virements de compte suffisent). Les banques peuvent donc émettre de la monnaie scripturale additionnelle (comme les orfèvres avec les billets). La confiance est établie parce que les banques garantissent la convertibilité des avoirs en compte.

Aujourd'hui, 2/3 de la masse monétaire sont créés par les banques commerciales au moyen de ce mécanisme de crédit.

La monnaie électronique

carte de crédit

circuit informatique Þ intervention directe sur le compte

C'est un perfectionnement de la monnaie scripturale. Elle augmente sa vitesse de circulation et diminue les coûts. Ces avantages donnent toujours plus d'importance à la monnaie de compte Þ pièces et billets pour les menus paiements de la vie quotidienne.

1) Caractéristique de la monnaie

LIQUIDITE�La monnaie peut être engagées sans délai dans toute transaction. Que ce soit comme encaisse ou comme avoir à vue auprès d'une banque, elle est toujours en attente et mobilisable instantanément.��INSTANTANEITE�Une dette réglée par un versement de monnaie s'éteint instantanément. Il n'y a pas d'autres obligations à remplir. Dans le cas de prestations, la libération des obligations n'est pas toujours instantanée (garanties à fournir).��UNIVERSALITE�La monnaie n'est pas affectée à un usage particulier, mais possède un effet général. Cela n'est pas le cas d'autres moyens de paiement.

prestations en nature

jetons ou bons d'achat��NATIONALITE�La monnaie est liée à un espace donné. L'espace monétaire est l'étendue géographique de l'utilisation d'une monnaie. L'espace de certaine monnaies dépasse le cadre national.

$

Ecu

CHF au Liechtenstein��2) Caractéristiques de la monnaie

Pouvoir d'achat

La monnaie est un pouvoir d'achat. Elle permet à son détenteur d'acquérir, à titre définitif, des biens et des services. En tant que revenu, elle constitue un droit sur la production nationale.

Les encaisses obtenues par le crédit ne sont pas un pouvoir d'achat. Elles permettent à leurs détenteurs d'effectuer des acquisitions, mais pas à titre définitif. En effet, la dette subsiste et devra être remboursée.

Moyen de paiement

Du point de vue juridique, la monnaie est un moyen de libération et de liquidation des dettes. Une obligation s'éteint par le paiement.

Du point de vue économique, c'est une commodité qui facilite les échanges, En particulier, la monnaie de crédit permet d'organiser le processus de production en 2 phases. Les facteurs de production sont rétribués en monnaie avant de pouvoir l'utiliser pour acquérir la production courante.

Force obligatoire

Lorsque l'Etat confère à la monnaie un pouvoir libératoire obligatoire, le créancier ne peut pas la refuser. Lorsque cette force obligatoire est illimitée, on parle de monnaie courante

en Suisse les billets

Lorsque elle est limitée, il s'agit de monnaie divisionnaire

d'appoint; en Suisse les pièces métalliques

La monnaie scripturale n'a pas de force libératoire obligatoire.

Support

La monnaie moderne se présente sous 3 formes.

Les pièces métalliques ne contiennent plus de métal précieux, mais seulement du métal vil ® nickel et bronze depuis 1971.

Les billets sont de papier et représentent une promesse (sans objet) de l'institut d'émission (BNS).

La monnaie scripturale n'existe que par l'inscription dans un compte ou dans une mémoire d'ordinateur.

4.1.2. Fonctions

Fonction essentielle de la monnaie

Intermédiaire dans les échanges

Unité de compte (moins typique)

Réserve de valeur (moins typique)

Fonction de la monnaie

Fonction dans l'espace: intermédiaire dans les échanges et unité de compte

Fonction dans le temps: réserve de valeur

De nombreux problèmes sont liés à la multiplicité des fonctions de la monnaie. Il y a une contradiction entre les tâches dans l'espace et dans le temps.

Un bon intermédiaire doit être rapide, commode, léger

Une réserve doit être stable, solide

Dans la pratique, une fonction l'emporte sur l'autre.

Lorsque la réserve de valeur l'emporte Þ la monnaie ne circule plus: crise de thésaurisation

Lorsque l'élément circulatoire l'emporte Þ il y a risque d'instabilité monétaire (inflation)

a) Intermediaire dans les echanges

Il permet de briser le troc. Il le transforme en 2 opérations

Biens et services contre une monnaie

Monnaie contre biens et services

Au lieu de: biens contre biens (1)

La liquidité de la monnaie permet à son détenteur de pouvoir s'engager instantanément dans une transaction.

La monnaie s'impose face aux autres intermédiaires grâce à la technique qui émet de la monnaie créée à partir du crédit sans besoin d'un support matériel.

Les coûts de transactions sont baissés. La monnaie engendre un minimum de frais lors de sa création et lors de sa circulation. Elle est encore plus efficace grâce aux progrès de la monnaie scripturale et de l'informatique.

La collecte des informations nécessaires aux transactions est simplifiée. La monnaie facilite la comparaison des prix et diminue le nombre d'informations nécessaires grâce à son universalité.

Le pouvoir d'anticipation de la monnaie permet d'engager le processus des échanges avant que les richesses réelles n'aient été produites. La monnaie de crédit peut servir à la rémunération des facteurs de production sans recours à des valeurs préexistantes. L'entreprise rembourse ensuite le crédit lorsque elle vend les produits fabriqués. Cette contrainte º la confiance nécessaire pour le titulaire de la monnaie de crédit la mette en circulation

Les facteurs de production qui acceptent des revenus monétaires (???), savent que ces revenus ont le pouvoir d'acheter les biens produits, puisque l'entrepreneur doit vendre ces derniers afin d'honorer ses engagements envers la banque. Cette particularité propre à la monnaie lui permet de s'imposer face aux autres intermédiaires. Par son pouvoir d'anticipation, elle permet à certains agents de placer les achats avant les ventes.



Avec une monnaie émise par le crédit (la banque prête), le premier échangiste ® un entrepreneur peut acheter les services des facteurs de production sans recours à des valeurs préexistantes (il n'a pas l'argent pour construire une maison; mais grâce au crédit, il contacte les corps de métier et peut les payer). Il utilise la monnaie prêtée par le système bancaire.



B) Unite de compte

La monnaie sert d'étalon (de référence) de mesure pour comparer la valeur d'échange des biens et des services. Comme elle est divisible, on peut faire des calculs et compter.

Chaque bien est comparé à la monnaie. La monnaie est un dénominateur commun qui permet de comparer les valeurs.

L'étalon monétaire Û le mètre

La mensuration e la valeur Û comparaison des distances

c) Réserve de valeur

La monnaie permet de conserver le passé et d'anticiper le futur.

Le rôle de conservation peut aussi être tenu par des valeurs réelles

fonds

bâtiments

équipements

stocks

ou par d'autres actifs financiers

obligations

actions

On peut conserver un revenu sans l'affecter à une chose précise grâce à la monnaie Þ on dispose d'une liquidité.

La monnaie permet de bénéficier aujourd'hui de l'utilité d'un revenu futur. Celui qui transporte une dette monétaire dans l'avenir, dépense aujourd'hui un revenu qu'il n'a pas encore gagné et qu'il restituera ultérieurement.

4.2. Les systemes monetaires

Aujourd'hui, l'émission d'une monnaie est réglée par la Constitution et par la loi. Ce cadre juridique définit le système monétaire.

Anciens systèmes = métalliques: lien entre le métal précieux et l'unité monétaire.

Le métal circulait effectivement

La convertibilité entre la monnaie fiduciaire et le métal était garantie.

Systèmes monétaires libres Ü convertibilité suspendue Û démonétisation de l'or et de l'argent.

4.2.1. Le bimétallisme argent-or

Moyen Age ® XIXe: les monnaies sont définies par rapport à l'argent et l'or. Longtemps, l'argent est le métal monétaire.

Au XIXe: bimétallisme officiel (le monométallisme - or n'est pas possible parce que pénurie dans certains pays).

Deux organisations

1) Les monnaies paralleles

Elles caractérisent le bimétallisme jusqu'au XIXe. Les monnaies en cuivre, en argent, en or sont définies séparément.

France

Cuivre ® le son

Argent ® l'écu

Or ® le louis

Chaque monnaie a son nom, son poids, son métal.

Il n'y a pas de parité fixé entre les différentes sortes. Elles s'échangent en fonction du taux qui varie selon l'abondance ou la pénurie du métal.

2) La parite legale double

Le bimétallisme officiel: la même unité monétaire est définie par rapport à l'or et l'argent. Il faut que les prix des deux métaux correspondent à un rapport fixe: trois écus º un louis.

Dans le cas contraire, (dès que l'un des métaux s'apprécie relativement à cette parité), la loi de Gresham devient active: la mauvaise monnaie chasse la bonne.

Plus personne n'a intérêt à s'acquitter avec la bonne monnaie, si la mauvaise peut suffire.

3) La loi de Gresham

Si on est en présence d'une parité légale double: il faut que les prix de l'or et de l'argent º au rapt légal.

Gresham (XVIe) a démontré que: si un des métaux s'apprécie relativement à la parité légale (???), la mauvaise monnaie chasse la bonne. Plus personne n'a intérêt à s'acquitter avec de la bonne monnaie, si la mauvaise peut suffire.

La loi de Gresham a une valeur universelle. En Suisse (1968-1971), les autorités monétaires ont dû retirer de la circulation les pièces en argent. Etant donné que, en raison de la hausse du prix de l'argent, la valeur intrinsèque des pièces était supérieure à la valeur légale, il y avait un intérêt à les acquérir au prix légal, de les fondre et de vendre le métal précieux au prix du marché.

4.2.2. Le monométallisme - or

L'or est le principal métal monétaire au XIXe ® Angleterre. Il a pris le place de l'argent: parce que 

croissance des quantités disponibles

les pièces en argent on disparu de la circulation selon la loi de Gresham (???)

Au Xxe, l'or s'est progressivement démonétisé.

a) L'étalon - or (gold standard)

Premier système monétaire fiduciaire basé uniquement sur l'or.

Les pièces en or et les billets circulent parallèlement.

Il est essentiellement appliqué lors du règne victorien, apogée de l'Empire britannique, fin XIXe.

Il est réintroduit dans les années 20: on le soupçonne d'avoir contribué à la récession de l'entre deux-guerre.

Règle du jeu

L'unité monétaire nationale est définie par rapport à une quantité d'or fixe.

La monnaie courante est constituée par des pièces en or dont la valeur intrinsèque est conforme à la définition légale.

Les billets et les pièces en métal vil circulent parallèlement aux pièces en or. Ils sont convertibles en monnaie courante (or) auprès de la banque centrale, au cours officiel.

L'or peut être converti en monnaie courant au cours légal (???)

La circulation internationale du métal jaune est libre

Les nombreuses commodités Þ large adhésion

La quantité de monnaie en circulation est limitée par les stocks d'or disponibles. Le risque d'inflation est minime.

Les banques centrales sont tenues de garantir la convertibilité en or de la monnaie Þ elles doivent maintenir un rapport équitable entre les billets en circulation et l'or disponible.

Le prix de l'or ne peut s'écarter de la parité fixée légalement (1g = x). On cesse la production d'or dès que les coûts (de la production) dépassent le prix légal.

Les taux de change sont fixes. Si les taux de conversion s'écartent des parités légales, il est plus rentable.

de payer ses factures à l'étranger

de se faire régler ses créances envers l'étranger.

en procédant à des envois d'or

b) L'étalon - devise - or (gold exchange standard)

Il repose sur les principes suivants:

Les monnaies nationales sont définies en or ou par rapport à une devise clé étrangère qui est elle-même définie en or

livre sterling

$

La devise clé est convertible en or, pour les banques centrales étrangères, auprès de la banque centrale émettrice. Par contre, le public ne bénéficie pas de la convertibilité.

La banque centrale (émettrice de la devise clé) garantit la stabilité du prix de l'or, conformément à la parité officielle, par des achats et des ventes sur le marché (sinon inflation ou déflation ???)

Les banques centrales des autres pays garantissent la stabilité du taux de change de leur monnaie nationale par rapport à la devise clé, conformément aux parités officiellement fixées, par des achats et des ventes sur le marché du change

Les  taux de change sont stables.

Deux mises en pratique du système

On a essayé la Conférence de Gênes en 1922 de faire redémarrer l'économie européenne Þ rénover le système monétaire. On pensait que pour y arriver, il fallait recourir à l'or. Seulement, certains pays souffraient d'une pénurie d'or. Ces pays achetaient des livres anglaises et des dollars pour émettre leur monnaie nationale (???). Ils constituaient ainsi des réserves monétaires (º or) Û la banque d'Angleterre et le trésor américain garantissaient aux banques étrangères la convertibilité en or. Mais ces 2 devises clés ont subi une dévaluation Þ fin de l'expérience.

La Conférence de Bretton Woods en 1944. Les grandes puissances économiques (déjà pendant la guerre) se concertent pour faciliter la reconversion des économies de guerre et la reconstruction. Elles fondent le système du FMI. Les pays dépourvus d'or peuvent émettre leur monnaie nationale sur la base du $ qui est convertible en or. Le trésor américain s'engage à assurer la convertibilité du $ à un taux fixe (® 35$ º 1 once) et donc d'intervenir sur le marché pour garantir cette parité. Les pays signataires promettent d'intervenir sur le marché des changes en vue de maintenir des taux fixes entre leurs monnaies et le $. Pour aider leur intervention, une caisse commune est créée afin d'accorder des crédits aux pays en difficulté. Mais ce système s'est désagrégé.

En mars 1968, le double marché de l'or est instauré = les Américains cessent de garantir le prix officiel de l'or sur le marché libre (??? ils font quoi?). La décision de Nixon (15.8.71) n'est qu'une constatation officielle de la démonétisation de l'or: il déclare le $ inconvertible par les banques centrales étrangères.

Le système de Bretton Woods

Le trésor américain s'engage à assurer la convertibilité du d$ en or: taux 35$ pour une once et à intervenir sur le marché de l'or pour garantir cette parité.

Les autres pays signataires de l'accord définissent leur monnaie par rapport au $ et garantissent la stabilité du taux de change dans des limites de + ou - 1% par des interventions sur le marché des changes.

Un fonds est créé afin d'accorder des crédits aux pays en difficulté.

c) L'étalon - or - lingot (gold bullion  standard)

Les banques centrales aujourd'hui sont tenues de posséder des réserves d'or représentant un certain pourcentage des billets émis. = système de l'étalon - or - lingot.

Celui-ci peut exister sous 2 formes

La loi Poincarré en France (1928): les billets ne sont convertibles qu'en lingots (1 = 12kg) Þ il faut être très riche.

En Suisse, aujourd'hui, la BNS doit posséder une partie de ses réserves monétaires sous forme de lingots. Elle doit acheter de l'or aux prix de la parité légale. Mais, elle n'est pas obligée d'acheter ou de vendre de l'or. Þ Ecart important entre le prix de l'or sur le marché libre et le prix officiel de l'or. Þ  Quasiment impossible pour la BNS d'acheter de l'or sur le marché privé. Le système monétaire suisse est métallique de jure. Mais en fait, les liens avec l'or sont symboliques.

4.2.3. Les systemes monetaires libres

La monnaie n'est plus liée à un support matériel. Ce sont des régimes monétaires qui ne mobilisent plus des valeurs réelles pour créer la monnaie. Evolution difficile ¬ convictions anciennes.

La monnaie est une technique des échanges. Elle n'a pas besoin de ressources réelles pour être efficace. Elle est utile socialement Þ elle ne dépend pas des stocks gelés des banques.

La valeur d'une encaisse individuelle est tributaire du pouvoir d'achat, pas des stocks d'or. Le support de la monnaie est la production nationale, et le pouvoir d'achat de la monnaie dépend de la masse de biens qui lui répond.

L'émission de la monnaie ne doit pas être liée à l'arbitraire du stock d'or. Mais elle doit se faire en fonction des besoins de l'économie = selon la croissance de la production nationale et du volume des transactions.

4.2.4. Le systeme monetaire suisse

a) L'histoire

L'HISTOIRE DU FRANC SUISSE��Avant 1848�Avant la suisse connaît une circulation monétaire d'une diversité inimaginable. 12 à 15% seulement des unités en circulation au début du XIXe siècle étaient d'origine nationale. Pourtant, à l'intérieur de cette faible part de monnaies indigènes on pouvait distinguer 860 espèces et, si on tient compte des frappes et effigies, on parvient à 8'000 pièces différentes. Ces monnaies étaient frappées par 77 instituts d'émission, c'est-à-dire les 25 cantons, 16 villes et 36 institutions privées, laïques ou ecclésiastiques.��1848�Unification du système monétaire. La régale des monnaies est réservée à la Confédération.��1850�Première loi sur la monnaie. L'unité monétaire est désormais le franc, défini par cinq grammes d'argent au titre de 900/1000, Il équivaut aux unités monétaires française, belge et italienne. La Suisse choisit le monométallisme argent et s'adosse au système monétaire français, préféré au florin du Sud de l'Allemagne, Il y a circulation effective du métal gris.��1860�En raison de la pénurie relative de l'argent et des découvertes d'or en Californie et en Australie, l'or chasse de plus en plus l'argent. Les pièces d'or françaises se voient conférer cours légal en Suisse, qui passe ainsi au bimétallisme argent-or.��1865�Fondation de l'Union monétaire latine. La France, la Belgique, l'Italie et la Suisse (dès 1868 aussi la Grèce) unifient le poids, la teneur en métal précieux et la forme de leurs monnaies qui ont toutes cours légal sur l'ensemble du territoire de l'Union. On maintient le bimétallisme.��1874�La Constitution confère à la Confédération le droit de légiférer en matière d'émission des billets de banque. Les premiers billets de banque avaient fait leur apparition en Suisse en 1825. La loi de 1881 réglemente l'activité des 36 banques d'émission de billets.

��1883�La Suisse frappe pour la première fois une monnaie en or. Ce sont des pièces de 20 francs.

��1897�Création d'une nouvelle pièce de 20 francs en or, connue aujourd'hui sous le nom de Vreneli. Les derniers Vreneli ont été mis en circulation en 1949-��1907�Fondation de la Banque nationale suisse. Dès 1910, celle-ci a le monopole de l'émission des billets de banque.��1926�Dissolution de l'Union monétaire latine. Les monnaies étrangères n'ont plus cours légal en Suisse.��1931�Nouvelle loi sur la monnaie. La Suisse passe à l'étalon-or. Seules les pièces d'or de 10 et 20 francs sont désormais des monnaies courantes.��1936�Le franc suisse est dévalué de 30%. Les billets de banque acquièrent cours légal et leur convertibilité en or est suspendue.��1951�Nouvel article constitutionnel sur la Banque nationale (Art.39 Constitution. Fédérale).��1952�Nouvelle loi sur la monnaie. Le franc suisse est défini par 0,20322 gramme d'or fin. Les Vreneli sont démonétisés et remplacés par des pièces de 25 et de 50 francs. Frappées, elles ne seront jamais mises en circulation.��1953�Nouvelle loi sur la Banque nationale suisse. Conformément à la Constitution fédérale, celle-ci est tenue de convertir les billets en or, sauf en cas de perturbations monétaires. Elle doit posséder un stock d'or représentant 40% des billets en circulation et acheter ou vendre l'or au prix légal. Avec l'entrée en vigueur de cette loi en 1954, la convertibilité des billets a été suspendue en raison de la situation monétaire perturbée. Elle n'a jamais été réintroduite. De droit, la Suisse connaît donc un système d'étalon-or, de fait elle pratique l'étalon-or-lingot.��1970�Nouvelle loi fédérale sur la monnaie. La compétence de la modification de la parité du franc suisse passe du Parlement au Conseil fédéral. La loi ne prévoit plus de pièces en or.��1971�Le franc suisse est réévalué de 7% et passe de 0,20322 à 0,21759 (exactement 47/216) gramme d'or. Le pied monétaire (nombre d'unités monétaires pour 1 kg de métal) est donc de 4'595 francs et 35/47. Les pièces en argent sont supprimées. Leur mise en circulation avait dû être interrompue en 1968/69 (loi de Gresham).��1973�A partir du 23 janvier, la Banque nationale suisse laisse fluctuer librement le taux du franc suisse. La Suisse passe aux changes flexibles.��1978�Nouvelle loi sur la Banque nationale suisse qui confère à celle-ci les moyens d'une politique monétaire active en vertu du nouvel article constitutionnel sur la conjoncture (art.31 quinquies Constitution fédérale). La couverture-or de 40% est maintenue.��1992�La Suisse adhère au Fonds monétaire international.��

b) Bases juridiques du systeme monetaire suisse

La Constitution définit la souveraineté monétaire

38 Constitution fédérale remonte à 1874 et confère à la Confédération la régale des monnaies (pièces). Sur cette base repose la loi fédérale de la monnaie du 18 déc 1970. Elle peut battre la monnaie.

39 Constitution fédérale attribue le monopole de l'émission des billets à la Confédération et de toute autre monnaie fiduciaire. La Confédération exerce le monopole par l'intermédiaire d'une banque centrale qu'elle contrôle.

39 pose le principe de la convertibilité des billets, mais prévoit la possibilité de suspendre cette garantie en cas de guerre ou de troubles monétaires. La convertibilité n'existe plus depuis 1936 et ne pourrait être réintroduite sans une forte dévaluation du CHF par rapport à l'or.

Les bases légales définissent le fonctionnement du système monétaire

La LF sur la monnaie du 18 déc 1970: L'unité monétaire suisse est le franc. Il est divisé en centimes. Le CF a la compétence de déterminer la parité - or et le franc et la valeur nominale des pièces métalliques. La loi met toutes les pièces métalliques au rang de monnaies divisionnaires (?). Personne n'est tenu d'accepter en paiement plus de 100 pièces, hormis les caisses de la Confédération et la BNS.

La LF sur la BNS du 23 déc 1953 (modifiée 15 déc 1978) établit la BNS en tant que société par actions investie du monopole de l'émission des billets.

c) La preeminance legale de l'or

La Suisse se trouve de droit dans un système d'étalon-or. La Constitution prévoit le principe de la convertibilité des billets en or.

La Confédération fixe le pied (x fr = y kg or). Le CHF º 47/216g º 0,217...g d'or: La BNS devrait acheter et vendre un kilo d'or pour 4595 francs.

d) La demonetisation de fait de l'or

Comme dans le monde, l'or a perdu progressivement de l'importance dans le système monétaire suisse.

a loi ne prévoit plus de pièces en or.

La convertibilité des billets en or a été suspendue. Selon la loi de 1953, la BNS doit rembourser les billets en or. Mais en temps de guerre ou de perturbations monétaires, le CF peut délier la BNS de l'obligation de rembourser les billets et de décréter leur acceptation obligatoire (® si un commerçant refuse un billet et veut de l'or?). Depuis, le 19.6.54 le CF a décrété que l'on est en situation perturbée.

La BANS ne peut aujourd'hui ni acheter ni vendre de l'or. Prix du marché (jan 1998): 14'000 le kilo. La prescription légale ne permet qu'un écart de + ou - 1,5% par rapport à 4595.- La BNS doit évaluer son stock pour le bilan au prix légal.

La loi prévoit l'obligation d'avoir un stock d'or représentant 40% es billets en circulation. Cependant, cette loi n'a jamais effectué de contrainte sur la BANS, car grâce à un stock impressionnant, celle-ci n'a jamais eu de peine à remplir cette exigence.

La Suisse connaît donc dans les faits un système étalon-or-lingot. L'or ne joue pratiquement plus de rôle actif dans l'émission de monnaie.

4.3. Les banques et les intermediaires financiers

La monnaie n'est pas le seul instrument utile au fonctionnement et à l'enregistrement des relations économiques au sein d'une économie nationale.

L'appareil bancaire a créé de nombreux moyens financiers intermédiaires. Ces moyens servent à établir des rapports entre les épargnants et les emprunteurs ou les investisseurs. L'appareil bancaire doit donc mettre à disposition de l'économie les liquidités et les intermédiaires financiers nécessaires à un déroulement efficace et harmonieux des activités.

4.3.1. L'institut d'émission crée la base monetaire

a) Les fonctions e la banque d'emission

La banque d'émission ou la banque nationale est la principale source d'émission de la monnaie dans un pays. Cette banque traite avec les banques secondaires (commerciales) qui elles traitent avec le public.

Elle met à disposition de l'appareil bancaire et de l'économie non bancaire la base monétaire. Cette base = les moyens nécessaires aux 2e banques pour

créer la monnaie scripturale

alimenter l'économie nationale avec les liquidités pour les transactions.

Composition de la base monétaire

Les billets et les pièces détenus par le public (économie non bancaire) et par les banques commerciales

Les comptes de virements détenus par les banques, le commerce et l'industrie auprès de la banque centrale. On parle d'avoirs à vue (= monnaie scripturale). Ils sont convertibles en tout temps en billets. Ils constituent des réserves de liquidités au même titre que les avoirs en caisse.

Pour que des liquidités de base soient mises en circulation, il faut acquérir des réserves monétaires ou des crédits. Ces réserves sont constituées par

des achats d'or

des devises étrangères (???)

La banque d'émission prête les billets ou les avoirs à vue. Elle s'assure de garanties (elle fait des réserves monétaires ?) pour pouvoir reprendre la monnaie

soit en revendant des actifs (or ou devises) (???) (elle rachète les billets en circulation)

soit par le recouvrement des crédits.

Dès que la monnaie est émise, les banques commerciales et l'économie disposent des moyens nécessaires pour créer les liquidités requises.

b) La banque nationale suisse

La BNS = la banque centrale suisse.

Création 1907. Rôle défini à 39 III Constitution fédérale.

investie du monopole des billets de banque

tâche principale: régulateur du marché de l'argent

faciliter les opérations de paiements 

pratiquer une politique de crédit (Û loi) et une politique monétaire servant les intérêts généraux du pays.

31quinquies Constitution fédérale: servir les intérêts généraux du pays:

assurer l'équilibre de l'évolution conjoncturelle

en particulier, prévenir et combattre le chômage et le renchérissement.

BNS = personne morale de droit public = S.A. (établissement public + personnalité indépendante de l'Etat).

Elle est administrée avec le concours et le contrôle de la Confédération. La Confédération nomme la majorité des membres du Conseil d'administration et la direction. Certaines décisions doivent être prises avec le gouvernement. Siège administratif et juridique à Berne. Direction générale à Zurich.

Les actionnaires: des citoyens suisses ou des personnes morales établies en Suisse. Répartition du capital.

Actionnaires privés: 42%

Banques cantonales: 17%

Corporation de droit public: 2%

Les bénéfices reviennent en partie aux cantons.

Lors de la création de la BNS, il a fallu convaincre les cantons de renoncer aux bénéfices liés aux privilèges de l'émission des billets: petit sucre = les bénéfices.

Le Parlement décide en 1992 d'attribuer une part supplémentaire aux cantons. Cette année-là la BNS: 4980 mis ® 600 pour l'administration fédérale des finances répartis entre la confédération et les Cantons.

La BNS a le monopole de l'émission des billets de banque. La contre-valeur des billets en circulation doit être représentée par (Loi du 1.8.79):

des monnaies

des lingots

des effets de changes et des chèques

des bons du trésor

des avoirs sur l'étranger

des obligations de la Confédération, des cantons et des banques cantonales

des lettres de gages et des obligations négociables d'autres banques suisses et de communes

des avances sur nantissement

des moyens de paiements internationaux.

La réserve d'or = 40% dans billets en circulation.

But: émettre de la monnaie à court terme Þ pouvoir à tout moment la racheter.

Autres activités de la BNS

Tâches typiquement bancaires dans le domaine des giros bancaires ou de l'escompte des effets (???)

Instrument de la politique économique de l'Etat.

Assurer la stabilité intérieure de la monnaie en combattant l'inflation.

Garantir la stabilité extérieure du CHF en obtenant des taux de change stables.

Le 1e objectif est le plus important. L'intervention de la BNS sur le marché des changes se limite aux situations extrêmes.

La monnaie de banque centrale en Suisse. Depuis 1982, la BNS a élaboré de nouvelles bases de données pour les agrégats monétaires. Les termes de monnaie de banque centrale et de monnaie de banque ajustée ont été remplacés par monnaie de banque centrale dessaisonalisée.

Cette évolution s'explique par le souci d'éliminer de la statistique les éléments aléatoires, afin de mieux cerner les moyens effectivement mis à la disposition de l'économie.

4.3.2. Les banques secondaires gerent la masse monetaire

a) Les fonctions du systeme bancaire

Rôle traditionnel:

faire appel au public pour obtenir des fonds en dépôts

trouver des placements rémunérateurs et sûrs pour ces capitaux.

De plus, les banques commerciales offrent de nombreux services à leur clientèle

achat et vente de devises

achat et vente de métaux précieux

achat et vente de titres

gestion de portefeuilles...

Rôle de la création monétaire

Cette tâche ne se distingue pas de la fonction d'intermédiaire dans le marché des capitaux. Mais les liquidités parviennent dans le circuit grâce aux opérations de dépôt et de crédit.

Rôle des banques secondaires dans le processus de création monétaire: transmettre et multiplier les liquidités reçues (sous forme de monnaie de banque centrale) par la création de monnaie scripturale. 

Certains auteurs parlent de la rotation des liquidités plutôt que de la création monétaire ou de multiplication du crédit.

Masse monétaire º toutes les liquidités disponibles pour l'économie en vue d'effectuer des paiements

avoirs de monnaie de banque centrale

avoirs de monnaie scripturale auprès des banques privées.

Les banques commerciales mettent à disposition une masse monétaire qui excède la base monétaire à disposition par la BNS.

Elles créent de la monnaie scripturale en offrant des crédits. La multiplication des crédits dépend du taux de liquidité qui est exigé.

Exemples

Z dépose 1000

taux de liquidité 20%

X crédit 4000 = liquidité bancaire

La banque crée des liquidités additionnelles à celles mises en circulation par la BN.

Les encaisses des Banques commerciales = une petite partie de la monnaie de banques centrales. Le reste est possédé par l'économie non bancaire.

La petite partie des banques commerciales º base de la monnaie scripturale (liquidités).

Pour que la monnaie circule entre des clients de banques différentes, les banques doivent entretenir entre elles des comptes courants ou une banque commune (® banque centrale) doit effectuer le clearing (???).

Les agrégats monétaires

Trois types de masses monétaires Û liquidité représentée par les diverses formes d'avoirs.

Base monétaire = ensemble des liquidités mises à disposition par la banque centrale.

Masse monétaire ¹ base monétaire: billets + monnaie scripturale.

M 1�Masse monétaire au sens étroit, elle comprend:

le numéraire possédé par l'économie non bancaire (pièces et billets)

les dépôts à vue (comptes courants) auprès des banques commerciales.

Ce sont les liquidités par excellence qui peuvent servir immédiatement à effectuer des paiements.

= billets + monnaie scripturale

= 175'825 Mia��M 2�Elle comprend:

M 1

la quasi-monnaie = les dépôts à terme détenus par les résidents = les avoirs qui peuvent être liquéfiés relativement rapidement, mais moyennant un certain délai (épargne)

= 381'243 Mia��M 3�Masse monétaire au sens large

Elle comprend:

M 2 (dont M 1 )

les dépôts d'épargne: avoirs d'épargne ne pouvant être liquéfiés à courte échéance que pour la partie qui n'est pas liée par le délai de dénonciation.

Même si les dépôts d'épargne peuvent être utilisés pour effectuer des paiements, leurs détenteurs ne les considèrent qu'accessoirement comme liquidités.

= 473'215 Mia pour un volume de 30 Mia de billets��

b) Le systeme bancaire suisse

Fin 1992, place bancaire suisse:

569 banques et sociétés financières (soumises à la LF sur les banques et les caisses d'épargne)

1'1169 Caisses de crédit mutuel et banques Raiffeisen.

4'169 comptoirs en Suisse

93 à l'étranger

Somme des bilans: 1'149 Mia + avoirs

fiduciaire: 320 Mia

Emplois: 123'642 personnes

Bases légales: LF sur les banques et les caisses d'épargne du 8.11.34, révisée le 11.3.71 + ordonnance du 17.5.71

Objectif de la législation:

Inciter les banques à pratiquer une saine gestion de leurs affaires: la clientèle et l'économie ne doit pas être exposées aux conséquences dramatiques d'éventuels abus ou imprudences

prescriptions concernant le rapport entre les fonds propres et les engagements de banques (???)

coefficients de liquidités

contrôle par la commission fédérale des banques

Permettre à la BNS d'accomplir sa tâche en contraignant les banques à fournir des informations

soumettre certaines transactions à son approbation

lui donner le droit d'édicter des prescriptions.

Caractérisitiques des banques suisses

1. Ce sont des banques universelles

Elles offrent à leur clientèle une vaste gamme de services (» organisation bancaire des Allemands ou dans Autrichiens) « Pays anglo-saxon, spécialisation prescrite par la loi.

Une certaine spécialité néanmoins.

Banques privées: gestion de fortune

banques régionales ou caisses d'épargne: placements hypothécaires

2. Forte orientation vers l'étranger

1992:  50% des actifs et 40% des passifs concernaient des clients à l'étranger.

Restructuration

Depuis 1980, forte baisse du nombre de banques. Comme les banques doivent posséder une masse critique plus élevée pour pouvoir répartir les risques raisonnablement et pour bénéficier des avantages de la technique moderne, les petites banques disparaissent.

Le nombre des personnes occupées est à la baisse: la plupart des établissements se réorganisent et licencient.

La PBS a été reprise par le CS en 1993. 

L'UBS et la SBS ont fusionné en 1997.

2 grandes banques seulement

Huit catégories de banques

spécialisations

considérations historiques et juridiques

somme du bilan

1) Les banques cantonales (28)

Elles datent de la seconde moitié du XIXe.

Elles existent en vertu d'un acte législatif cantonal et leurs engagements sont garantis par le canton (il assume pour elles?)

Chaque canton en possède une: VD et GE même 2

En 1993, fusion Caisse d'épargne de la République et canton de Genève avec la Banque hypothécaire du canton de Genève.

23 banques = établissements de droit public: propre personnalité juridiques. Leur capital de dotation est fourni par le canton.

4 Banques = SA avec ingérence de l'Etat

Caisse d'épargne de la République et Canton de Genève = fondation de droit public.

Spécialisation

crédits hypothécaires

crédits à l'industrie

crédits aux arts et métiers

crédits à l'agriculture

Développement comme banques universelles ces dernières années.

Guichet que dans le canton de domicile.

Dimension variable

BCZ: 52 mia « Petite: 1 mia

2) Les grandes banques

CS + BPS

SBS + UBS

= noyau du système bancaire suisse º 50% de la somme des bilans.

Réseau dense dans toutes la Suisse et représentations importantes à l'étranger.

Parmi les 20 plus grandes banques (SBS-UBS 2e banque mondiale de gestion de fortune).

Banques universelles par excellence:

Crédits à l'industrie

au commerce

à l'artisanat

Très présentes dans le marché hypothécaire.

Liens étroits avec l'étranger grâce à un réseau mondial de comptoirs de filiales.

Pratiques intenses d'opérations qui ne sont pas au bilan:

gestion de fortune

émissions

opérations boursières

opérations sur devises, sur métaux précieux

commerce international

cautionnement

affaires fiduciaires

3) Banques régionales et caisses d'épargne (174)

Petite taille

Secteur hypothécaire. Au service des épargnants et des arts et métiers.

Malgré rayon d'activité restreint, évolution vers la banque universelle.

Subissent fortement la restructuration (cf. Zoug)

4) Caisses de crédit mutuel et banques Raiffeisen (2)

= Union Suisse des Banques Raiffeisen et Fédération vaudois de crédit mutuel = 11 établissements bancaires juridiquement indépendants.

Elles ne concèdent de crédits qu'à leurs membres. Ce sont des coopératives.

Implantées dans les zones rurales et semi-urbaines. Travaillent que sur le plan local

Secteur

prêts hypothécaires

agricoles

commerciaux

L'idéal coopératif a été introduit dans les banques par F.W. Raiffeisen (1818-1888). Les premières banques Raiffeisen ont ouvert au début du siècle.

5) Autres banques (227)

134 = banques organisées selon le droit suisse, mais en mains étrangères. Une banque en mains étrangères ne peut exercer son activité en Suisse que dans la mesure où la réciprocité est garantie dans le pays d'origine de ces établissements.

Les autres banques en mains suisses

banques commerciales

établissements spécialisés dans les opérations boursières, les transaction sur titres et la gestion de fortune

établissement spécialisés dans le prêt personnel, le financement des ventes à tempérament et le crédit à la consommation

autres établissements

6) Les sociétés financières (101)

En mains suisses (22) ou en mains étrangères (79)

¹ banques. Elles se chargent d'opérations de financement à plus long terme

placements financiers 

émissions

prise de participations

octroi de crédits

Les sociétés financières qui ne font pas appel au public pour obtenir des fonds en dépôt et n'opèrent que par la voie de l'emprunt public ¹ sociétés financières de cette catégorie.

7) succursales de banques étrangères (14)

Juridiquement dépendantes de banques établies à l'étranger.

Elles sont autorisées à ouvrir que s'il existe une réciprocité.

Prédominance des opérations interbancaires internationales et les affaires fiduciaires.

8) Banquiers privés (19)

Les plus anciens établissements bancaires de Suisse.

Fondés fin XVIIIe.

Wegelin & Co, Inhaber Eugster & CO ® 1741

Les banquiers privés répondent de leur fortune personnelle de façon illimitée.

Activités

gestion de fortune

opérations sur titres

émissions

placements

Il existe de nombreuses autres institutions qui opèrent dans l'intermédiation financière.

3 catégories

1) Les centrales d'émission de lettres de gage (2)

La Centrale de lettres de gage des Banques cantonales suisses

La Banque de lettres de Gage d'Etablissements suisses de Crédit hypothécaire.

Elles émettent des emprunts avec garantie hypothécaire en vertu d'une loi spéciale de 1930.

Cet octroi permet

de recueillir des fonds aux conditions avantageuses

d'offrir aux propriétaires fonciers des prêts à long terme à des conditions stables et économiques.

2) Les compagnies d'assurance

Elles drainent un volume considérable.



de fonds ¬ nature de leurs affaires.

Rôle important dans le placement des capitaux. Prêts hypothécaires.

3) Les fonds de placements

Législation particulière

Ils récoltent des capitaux pour procéder à un placement collectif

But: surmonter les difficultés rencontrées par l'investisseur individuel en raison de la masse monétaire relativement modeste de ses capitaux.

Placement vers les valeurs mobilières ou immobilières.

1992: 154 fonds de placement

º mio

Certaines parts de fonds sont cotées en bourse.

4.3.3. Les marches des capitaux

Deux types de marchés financiers selon la durée du placement

1) Le marché monétaire ou marché de l'argent

Il concerne les placements à vue ou à terme ferme auprès des banques.

2 jours à 3 mois

Il concerne l'escompte d'effets ou le crédit lombard.

2) Le marché des capitaux

Il concerne les placements à moyen et long terme.

avoirs d'épargne auprès des banques

les titres ® actions, obligations, obligations de caisse ou lettres de gage

le crédit hypothécaire

Forte dépendance des marchés financiers suisses aux marchés internationaux, (en particulier dans le marché monétaire). Il n'y a pas de marché monétaire suisse indépendant. Les banques peuvent placer leurs liquidités excédentaires sur l'euromarché

Les taux d'intérêts suisses sont en général plus bas que les taux à l'étranger.

L'afflux important de liquidités étrangères permet aux banques suisses d'être le plus souvent très liquides. Cela entraîne des taux d'intérêt relativement bas.

De plus, les autorités monétaires veulent garantir des taux hypothécaires bas.

L'ouverture des marchés étrangers a eu pour conséquence un rapprochement des taux d'intérêts suisses avec ceux des marchés financiers européens semblables: une tendance.

Toutefois, refus à l'EEE Þ disparité se maintient

a) Le marché de l'argent

Il concerne les placements à court terme.

comptes courants à vue

avoirs à terme ferme

escompte d'effets (??)

Trois facteurs influencent la formation des taux d'intérêt sur le marché monétaire en Suisse:

Lorsque les banques ont beaucoup de liquidité, les taux ont tendance à baisser.

Le marché des euro-francs se reflète assez fidèlement dans les taux à 3 mois à Zurich (???). Très forte dépendance du marché suisse par rapport à l'étranger.

Les xéno-devises = dépôts de monnaies nationales auprès des banques étrangères.

euro-dollars = dépôts de dollars auprès des banques européennes

euro-francs = dépôts de CHF auprès des banques européennes: Londres, Francfort.

Le marché des scéno-devises a pris une importance considérable (plusieurs 100 mia $). Il fonctionne selon les règles de la concurrence parfaite (???)

Les banques peuvent toujours ajuster leurs liquidités en faisant appel à ce vaste marché. Le taux d'intérêt dépend fortement de la situation sur les euro-marchés (il faut que beaucoup de CHF soient achetés ???).

La politique monétaire de la BNS agit sur les liquidités des banques. Lorsque la BNS diminue les liquidités, les taux montent.

b) Le marché des capitaux à long terme

Il concerne les placements à moyen et à long terme

Titres ® obligations, actions, obligations de caisse (?), lettres de gage

hypothèque

Dépôts d'épargne: ils sont disponibles à court terme; mais ils sont souvent en pratique des placements à moyen et long terme.

L'évolution interne du marché des capitaux en Suisse Û situation sur le marché des obligations.

Point de repère: Le rendement moyen des obligations de la Confédération (= ???), qui est considérée comme créancier de première qualité. Les taux que doivent payer les autres emprunteurs sont plus élevés (???).

La force de la place financière suisse réside dans les opérations é moyen et long terme parce que les taux sont stables et bas Þ expansion de ce secteur ® place suisse = un des plus importants marchés des capitaux au monde.

c) La place boursiere

Trois bourses indépendantes:

Zurich: 572 341,7 mio

Bâle

Genève

Chiffre global: 863135, 8 mio (1992).

Zurich: 4e bourse mondiale: NY, Londres, Tokyo.

4.4.	L'inflation

4.4.1. Definitions

Inflation

= processus continu de la hausse des prix

= processus de dépréciation continu de la valeur de la monnaie

Effets

Processus à la hausse continu: hausse des prix irréversible, pas occasionnelle

Processus concernant l'ensemble des prix: hausse du niveau général des prix, pas individuel

Hausses sensibles

Définition

Par les effets = processus de hausse générale et continue des prix. La monnaie se déprécie par rapport aux marchandises: elle perd une partie de son pouvoir d'achat (avec beaucoup d'argent, achète peu).

Par les causes = situation de déséquilibre. La demande exprimée en monnaie excède l'offre de biens et de services (trop d'argent pour trop peu de biens Þ prix augmentent ¬ rareté des biens).��Inflation = une demande sans offre.

= situation généralisée de demande excédentaire dans laquelle une monnaie surabondante est confrontée à une offre de biens défaillantes

= toujours et partout un phénomène monétaire... et ne peut être occasionnée que par une croissance plus rapide de la masse monétaire comparativement à l'output.

Ce sont des explications causales. Elles montrent que

Une demande excédentaire Þ déséquilibre demande / offre ® inflation des prix

Un phénomène monétaire. Il  a trop de demande parce que il y a trop de monnaie Þ pour lutter contre l'inflation: se servir d'instruments monétaires.

La déflation = déséquilibre inverse?

Inflation: lorsque l'économie ne peut plus accroître le volume des biens et des services: il y a plus de demande Þ croissance es prix.

Déflation: baisse des prix, mais aussi diminution de la production (moins d'argent récolté donc moins d'argent pour produire) et le chômage (moins de production donc moins besoin de personnel).

Cependant, inflation et chômage peuvent coïncider: 

stagflation = situation dans laquelle le taux de chômage et le taux d'inflation augmentent.

4.4.2. Les 2 causes pratiques de l'inflation

a) Inflation - demande

= introduire dans le circuit monétaire des liquidités qui alimentent une demande additionnelle excédentaire;

= un déséquilibre dans l'espace, créé par l'injection de liquidités supplémentaires au cours de la même période.

1) Les crédits à la consommation

Le système bancaire propose aux consommateurs des liquidités nouvelles pour l'achat de biens. Si il y a une épargne qui précède le crédit, celui-ci n'est pas inflationniste.

2) Les crédits d'investissement (hypothèques...)

Lorsque les crédits sont financés par une épargne préalable, ils ne sont pas inflationnistes.

Lorsque de la monnaie nouvelle sert directement à acquérir des équipements, les crédits sont inflationnistes.

3) L'inflation budgétaire

Les dépenses publiques augmentent.

Lorsque l'Etat finance les dépenses par les impôts ou par l'épargne des ménages (???), pas d'inflation.

Lorsque l'Etat finance le déficit budgétaire par de la monnaie fraîche (banques ou planches à billets), inflation.

4) La demande importée

= apport de demande de l'étranger Þ la hausse des prix se propage internationalement. Cet apport peut se faire de 2 manières:

1. Par le commerce

Les prix des produits nationaux sont plus attrayants qu'à l'étranger, parce que la hausse y est plus forte Þ la demande extérieure s'ajoute à la demande nationale (Þ beaucoup de demande).

L'inflation étrangère traverse la frontière.

2. Par les mouvements de capitaux et de devises

La banque centrale intervient sur les marchés des devises pour garantir la stabilité des taux (si les suisses achètent beaucoup de francs français: grande demande Þ le taux de change du FF monte Þ pour 100.- FCH, on a plus de FF Þ la BNF achète des FCH pour rééquilibrer ???)

Si la Suisse est attrayante pour les capitaux étrangers, il y a une grande demande pour la devise nationale: FCH. Pour que le cours n'augmenta pas, la BNS achète des devises étrangères excédentaires et offre des francs supplémentaires (si beaucoup FCH sur marfché, par raréfaction, pas hausse des prix).

Conséquence: les liquidités en Suisse augmentent Þ la base monéàtaire disponible est plus grande Þ création de nouveaux crédits de monnaie scripturale (mais alors il y a quand même inflation?).

5) La déthésaurisation

= procédé qui consiste à remettre dans le circuit les épargnes réalisées dans le passé.

C'est un phénomène qui intervient lorsque l'inflation a déjà commencé. Comme les prix montent, la monnaie se déprécie (avec beaucoup on a peu) Þ il n'est plus recommandé de conserver des valeurs nominales (puisque l'argent file). On fuit donc vers des valeurs réelles (or, argent ou autres biens) Þ encore plus d'argent sur le marché Þ la demande effective augmente encore.

b) L'inflation par les couts

= une hausse des prix consécutive à une augmentation de charges de production.

L'inflation par les coûts se situe dans le temps (« inflation - demande dans l'espace). On peut la mesurer en comparant les prix de 2 périodes différentes.

1) Les augmentations nominales des salaires et des autres rémunérations des facteurs de production

On augmente les salaires (en argent) et les rémunérations des facteurs de production. Si on ne compense pas cette augmentation par une augmentation de la productivité Þ inflation.

(Si on augmente les salaires, les gens ont plus d'argent  Þ plus grande demande. Si offre, la productivité n'augmente pas Þ inflation: objet est rare donc cher).

2) L'inflation importée par les coûts

Il y a une hausse des prix des biens et des services qui sont importés.

On achète des matières premières ou des ressources à l'étranger. (Il faut les importer Þ ça coûte plus cher. Donc le produit finit sera plus cher Þ inflation).

L'inflation est en principe le résultat de plusieurs causes. Le mouvement s'amplifie et s'engage dans un cercle vicieux.

L'indexation accélère le rythme = procédé qui consiste à r reporter sur d'autres prix (salaires...) les hausses déjà constatées.

La stagflation = hausse simultanée du taux de chômage et du taux d'inflation ¬ plusieurs causes.

Manque de mobilité des facteurs en cas de récession naissante qui ne touche provisoirement que quelques secteurs de l'économie (si les facteurs sont mobiles, ils changent de secteur et ne sont pas touchés par la récession = ? manque de quoi?)

Les prix (salaires) sont plus flexibles vers le haut que vers le bas. Si il y a un tassement conjoncturel (moins d'achat, moins de production vendue, donc produit moins, moins besoin de personnel ou salaire plus bas) Þ les syndicats réclament le niveau antérieur des salaires (inflation ou chômage?).

4.4.3.	Les inconvenients de l'inflation

Un léger excédent de demande (1 à 3%) incite les entrepreneurs à augmenter le volume de leur production (pas si mauvais). Mais si l'inflation devient galopante: graves dangers!

Elle pousse à la dépense et diminue l'épargne et l'investissement (les prix sont plus hauts, donc faut plus d'argent Þ épargne diminue; plus confiance dans les valeurs nominales Þ valeurs réelles Þ épargne diminue).

La distribution des revenus est déformée. Des injustices sociales sont créées. Les personnes dont le revenu nominal est fixe sont lésées (les prix augmentent mais pas leur salaire): les plus faibles, rentiers, petits épargnants.

La distribution des richesses est bouleversée. Les propriétaires de valeurs réelles (immeubles, actions) ou les débiteur en termes nominaux (leur dette plus facile à rembourser) sont favorisés par rapport aux détenteurs de valeurs nominales (obligations, carnets d'épargne Þ l'argent ne vaut plus rien). Cette évolution est néfaste aux petits, pour lesquels la fuite vers les capitaux réels et l'endettement nominal est plus difficile.

Sur le plan fiscal: les taux des impôts progressent Þ encore plus difficile pour les plus faibles.

La politique du gouvernement accorde la priorité à la lutte contre l'inflation plutôt qu'à celle contre le chômage (pourtant dévastateur sur le plan social: plus douloureux).

L'inflation est une prime à la médiocrité. Comme la demande est très grande, on crée en surcapacités. L'industrie perd sa compétitivité à l'étranger: (les produits sont trop chers et comme ils sont produits vite fait, la qualité baisse; rapport qualité / prix nul).

Les conditions pour un déploiement rapide d'une crise et du chômage sont préparées (à cause de l'inflation). Dès le premier revirement conjoncturel d'un seul secteur de l'économie.

Dangers d'une hyperinflation: Þ Allemagne, après la 1e Guerre Mondiale. En 1923, la masse monétaire a effroyablement augmenté: les prix ont centuplés en l'espace de quelques jours. Les transactions monétaires sont trop risquées Þ plus personne n'accepte la monnaie (fuite valeurs réelles): effondrement des échanges, et crise économique et sociale inévitable.

4.5	la monnaie internationale

Economie nationale: monnaie élimine les inconvénient du troc.

Economie ouverte (internationale): des monnaies différentes coexistent Þ difficulté nouvelle: l'échange (troc) des monnaies = le change.

Solution: unification monétaire internationale « L'appareil monétaire est un instrument de la politique économique auxquels les gouvernements renoncent avec peine. De plus, monnaie: identification et souveraineté nationales.

4.5.1. Les modalites du change

a) Definition

Change = marché des devises c'est-à-dire des monnaies étrangères.

Devises = créances sur l'étranger, libellées en monnaies étrangères et payables à l'étranger

Avoirs en comptes-courants auprès de banques étrangères

Chèques libellés en monnaies étrangères.

Les billets de banque = des devises dans la mesure où ils peuvent être portés sans restriction sur un compte auprès d'une banque étrangère. Mais les billets ne sont pas comptés dans les devises. Ils font l'objet d'un échange manuel avec des taux séparés.

b) La motivation: les motifs

On participe à des transactions de change pour 4 raisons.

1) Le motif commercial

L'importateur ou l'exportateur est concerné par le change parce que les prix sont libellés en monnaie étrangère. L'importateur doit se procurer des devises étrangères, tandis que l'exportateur doit en vendre.

2) Le motif financier

Son concernés

les propriétaires de capitaux: ils placent leurs avoir à l'étranger ou ils les rapatrient.

les débiteurs empruntent ou remboursent des capitaux à l'étranger.

3) Les motifs d'arbitrage

L'arbitragiste essaie de tirer profit des différences locales du taux de change.

Si les taux de changes s'écartent de la parité (= le change se pratique aux mêmes conditions sur 2 places différentes), l'arbitragiste du change peut intervenir (à x 1 FCH = 10 mais à Y il veut 11: il profite de la différence).

Il achète une devise sur la place la plus avantageuse et la revend sur la place la plus chère. Par son intervention, les taux de change ont tendance à s'aligner.

4) Le motif spéculatif

On exploite les différences des taux de change dans le temps. On achète une devise étrangère dans l'espoir de la revendre plus tard à un taux supérieur.

c) Les prix des devises: le taux de change

Le taux de change = le prix proposé pour la transaction. Il établit une relation entre les 2 monnaies nationales.

1) Le prix est certain

= lorsque il définit une quantité variable de monnaie nationale pour une quantité fixe de monnaie étrangère. Le prix est incertain (variable) pour une quantité certaine de monnaie étrangère. C'est la méthode la plus fréquente.

2) Certain

= lorsque il définit une quantité fixe de monnaie nationale (prix) pour une quantité variable de monnaie étrangère. Le prix est certain, car fixe et c'est la quantité de monnaie étrangère qui est incertaine c'est-à-dire variable. Méthode en Grande-Bretagne. 

3) Parité et pair

Deux monnaies sont au pair lorsque leur taux de change s'établit au rapport qui découle des définitions légales (???).

Deux monnaies sont à la parité lorsque le change se pratique aux mêmes conditions sur 2 places différentes.

d) Fonctionnement

Le fonctionnement du marché des changes peut être libre ou dirigé:

1) Le volume des transactions est libre ou dirigé

Une monnaie est dite convertible = lorsque son détenteur peut la convertir librement en tout autre monnaie.

Le contrôle des changes comporte des restrictions dans la circulation des devises étrangères: si un Etat s'arroge l'exclusivité des transactions sur les devises, on aboutit à une gestion centralisée des devises. Si on veut acquérir une devise, on doit alors obtenir une autorisation. Tout encaissement est donc réquisitionné par l'organe officiel.

2) Les taux de changes (prix) sont libres ou dirigés

On est dans un régime de changes flexibles, lorsque les rapports de conversion s'établissent sans l'intervention des autorités monétaires.

On est dans un régime de changes fixes ou de flexibilité dirigée, lorsque les banques centrales interviennent.

d) Echeance des transactions

Deux types de transactions selon l'échéance

1) Les opérations au comptant ou marché à vue

L'exécution doit être immédiate. L'offre et la demande de devises au comptant dépendent surtout des besoins des commerçants, qui ont des factures en devises.

Le marché à vue concerne aussi les arbitragistes: ils exploitent les différences de taux de change entre les diverses places.

Il concerne des propriétaires de capitaux qui veulent les placer à l'étranger.

Il concerne les spéculateurs.

2) Les opérations à terme

= opérations qui consistent à arrêter aujourd'hui les conditions (prix et quantité) d'une transaction qui viendra à exécution à une date ultérieure, mais précisée.

Le commerçant peut se mettre à l'abri des fluctuations des taux en vendant ou en achetant aujourd'hui les devises dont il disposera ou dont il aura besoin ultérieurement.

L'arbitragiste d'intérêt place des capitaux à l'étranger en raison de taux d'intérêts plus favorables. Il peut ainsi échapper au risque du change en reconvertissant immédiatement les fonds placés au moyen d'une opération à terme.

Le spéculateur peut spéculer à la baisse du marché en vendant à terme avant de racheter la devise en question (???). Il y a de plus moins de fonds mobilisés.

4.5.2. Taux de changes flexibles

Dans un marché libre, les taux fluctuent selon l'offre et la demande.

L'offre dépend 

des besoins des importateurs de biens et de services

des exportateurs de capitaux

des spéculateurs



Le volume de monnaie nationale offert augmente, lorsque le prix (taux de change) augmente. (Pour 100 FCH ® 400 FF, 100®  450 FF)



La demande dépend 

des exportateurs de biens et de services

des importateurs de capitaux

des spéculateurs

La demande est décroissante. Plus il y a de demande (pour une devise nationale), plus le prix baisse. (???) La demande augmente Þ le prix baisse.

Il y a interaction entre

la balance des paiements et

le taux de change d'une monnaie nationale.

On importe plus de marchandises dans un pays, lorsque les monnaies étrangères (à ce pays) sont meilleur marché (que la devise nationale).

Û Les monnaies sont bon marché, lorsque on importe peu (Suisse importe beaucoup parce que monnaies étrangères pas chères. Mais Þ demande augmente dans pays étrangers Þ monnaies augmentent).

Si le marché des changes est équilibré, il détermine

un prix d'équilibre

le taux de change

les quantités d'équilibre: le volume des flux internationaux de biens, de services de capitaux.

L'offre et la demande dépendent donc des besoins constatés à la suite des transactions conclues. Il y a plus important: les prévisions des agents sur l'évolution future des taux. Si les estimations varient beaucoup Þ l'offre et la demande se disloquent Þ le taux de change aussi.

4.5.3. Taux de change fixes

Pour lutter contre les conséquences néfastes des fluctuations du change sur les transactions, les autorités ont souvent tenté de le stabiliser.

a) Etalon - Or (Gold Standard)

Caractéristique essentielle: stabilité automatique des taux de change.

Cette stabilité est due à 

des règles de convertibilité interne par rapport à l'or ( 1 FCH = 1kg Þ 1 Kg = 2 FF).

la libre circulation internationale des métaux précieux

Le taux de change est défini légalement par rapport à l'or. Il ne peut s'écarter de ce pair (rapport). S'il s'en écarte, des mouvements d'or s'installent ente les 2 zones monétaires (on achète l'or où moins cher ??)

b) Etalon-Devise-Or (Gold Exchange Standard, GES)

Il est issu des accords de Bretton Woods (1944)

Principes suivants

Les monnaies nationales sont définies par rapport à l'or ou par rapport au dollar.

Le $ est fixé à la parité de 35$ par once de métal fin. Les autorités américaines garantissent aux banques centrales des autres pays membres la convertibilité du $ en or, conformément à la parité officielle.

Les autorités monétaires des autres pays doivent intervenir sur le marché des changes pour maintenir la parité de leur monnaie par rapport au $ dans les limites de + ou moins 1%.

Les interventions sont soutenues par le FMI: octroi de crédits. Le fonds nécessaire (aux interventions) est alimenté par les quotas réservés pour chaque pays membre Þ 25% en or, 75% en monnaie nationale. Les quotas sont fixés suivant l'importance économique des pays membres. Le FMI peut prêter les liquidités du fonds et la remise de monnaie nationale du pays emprunteur. Chaque pays ne peut solliciter des crédits dépassant 5 tranches annuelles de 25% de son quota.

Si une nation a épuisé les ressources de crédit auprès du FMI et si elle souffre d'un déséquilibre fondamental de sa balance extérieure, cette nation peut être autorisée à modifier (dévaluer) la parité de sa monnaie.



Système GES Þ taux fixes et ajustables.

Il a fonctionné ® 1973. Après système flexible adopté par les pays.

4.5.4. Les systeme monetaire europeen

Le SME (13.3.79) a été conçu pour limiter les fluctuations des taux de change entre les membres du marché commun Þ pour une meilleure convergence économique. 

Le SME regroupe tous les pays de l'UE. But: stabiliser les taux de change entre les pays membres à l'intérieur des marges de fluctuations: + ou moins 2,25% par rapport à la parité fixée avec l'Ecu: monnaie pivot du système



Plus tard, le SME ® Union économique et monétaire (UEM) avec une monnaie unique: ECU: au plus tard 1999. Mais remis parce que crise monétaire du SME depuis fin 92 + abandon des anciennes marges de fluctuations en juillet 1993.



Economie politique: RESUME

CH.4   LES INTERMEDIAIRES MONETAIRES ET FINANCIERS
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