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Objectifs du cours

L’objectif du cours est de vous donner les bases indispensables d’analyse monétaire et financier.

Bibliographique indicative

e Bank-al-Maghreb. Rapports annuels
e Bouzidi M. (1996) monnaie et politique monétaire Najah et Jadida
e El kadam A (1996) monnaie, inflation et financement de I'’économie marocaine, Afrique orient

e Mishkin E (2007) monnaie, banque et marchés financiers Pearson (8 éditons)
e Maurgues M (1993) la monnaie economica (3 Editions )

La plan du cours (provisoirs)

Chapitre | :le financement de I'’économie et le systeme financier
Chapitre Il : la politique monétaire

Chapitre Ill : la théorie quantitative et analyse classique de la monnaie
Chapitre IV : Analyse keynésienne de la monnaie

Chapitre | : le financement de I’économie et le systéme financier

Introduction

= Le systeme financier désigne I’ensemble des institutions des regles pratique qui rendent
possibles les gains de changes d’argent entre (ACF) et (ABE)

= Enorganisant la rencontre entre les ABF et les ACF le systeme financier favorise une meilleure
allocation des ressources et stimule la croissance économique

= Le bon fonctionnement du systeme financier est donc indispensable a celui de I'économie
réelle

s Section | : modalité de financement de I’économie
e Le financement de I’économie désigne a la fois celui des entreprises, celui des administrations
publiques et enfin celui des ménages
e Lorsque la partie de la dispense excéde |'épargne, le solde est obtenu aprées de tiers qui ont
une capacité de financement
e Depuis les travaux de Gurleg et Show (1960) distinction entre :
_ Le financement interne ou autofinancement
_ Le financement externe
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/ Interne (autofinancement)
Financement :

Direct (marché)
Externe

Indirect (institution financier)

1-1 L’autofinancement :
= Le financement de 'investissement par |'épargne brut correspond a ce qu’on appelle
« I'autofinancement »
= Ondit qu’il ya une capacité de financement lorsque le financement de I'investissement
n’épuise pas toute I'épargne brute.
= Les ACF (les épargnants/les préteurs) : les ménage
= Les ABF (les consommateurs/les emprunteurs) : les entreprise et les administrations
publiques
= Ondistingue deux grands modes de financement externe :
1. Le financement direct ou désintermédié
2. Le financement indirect ou intermédié

1-2 financement direct et indirect
financement direct

marché de capitaux emprunteurs

préteur/epargnants

fonds : marché monetaire PRELES /consommateur

P et marché financier (ABC)

-n
o
>
‘Q-

Intermédiaires
financier : les banque

et autre IF

A\

Financement indirect

» lorsque le financement est indirect un intermédiaire financier (la banque) s’interpose entre les
ACF, aupres des quels ils collectent des fonds, et les ABF aux quelles ils s"apportent leur
concours financier.

» les intermédiaires financiers (les banque, les assurances, les OPCVM) peuvent aussi apporter
leur concours financiers aux ABF en achetant les titres que ces derniers émettent sur les
marchée
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» on distingue les crédits bancaire (les crédits accordes par les banque aux ABF) et les crédits
non bancaire (crédits commerciaux avances et délais de paiement entre les entreprises)

» les crédits non bancaires sont de financements non intermédié .déférents du financement
direct

» le financement direct signifie que les ABF émettent des titres (actions, obligations) souscrits
« directement » sur le marché par les ACF et I'on par le de financement de marché
1-3 pour quoi des banques ?

La banque remplit un certain nombre des fonctions financiers clés :

¢ la gestion des moyens de paiement

¢ I'assurance de liquidité

*» le traitement de problémes d’asymétrie d’information (antisélection au sélection
adverse et I'aléa morale)

s section Il : les typologies des systémes financiers
John Hicks (1970) distingue entre :

e |es « économies a découvert ou économie d’endettement » ; les entreprise se financeraient
essentiellement par recours aux crédits bancaires

e les économies de marché (a fond propres) ; les financements s’épareraient sur le marché des
actions

2-1 systéme orienté banque / orientation marché

Systeme O. Banque Systeme O .marché
Rencontre des ACF, des Indirecte Directe
ABF est :
L'information Privé, produit par la Publique, véhicule par les
banque prix d’actif
La gestion des risques mutualisation Transfert
s’opérerait par:

2-2 taux d’intermédiation

le taux d’intermédiation (ou ratios) mesure la part des financements intermédiés dans le total
des financements externes.

on distingue entre :
_ Le taux d’intermédiation au sens strict
_ Le taux d’intermédiation au sens large

Taux d’intermédiation au sens strict = crédit bancaire /financement externe

Taux d’intermédiation au sens large = crédit bancaire +titre achetés par les IF / financement externe
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s*Section 3 : les marchés composant le systéme financiére

Le systéme financier est composé de deux marchés :

v" Marché monétaire
v" Marché financier

3.1 Le marché monétaire

Le marché monétaire c’est le marché de la dette a court terme (Mt) les dettes émises sur le
marché ont une échéance de quelques jours a quelque années.

e Alorigine, c’est un marché interbancaire

e Le marché monétaire est un marché des liquidités (de la monnaie centrale)

e (C’est un marché de financement a court terme (moins d’un an)

e La banque centrale y joue depuis long temps un réle primordial, c’est le lieu ou elle utilise de
la politique monétaire (voir chapitre 2).

e A partir de 1983 : acces du trésor au marché monétaire et la création du marché des
adjudications des bons de trésor.

e Depuis 1995 acces au marché monétaire des agents non financiers (les entreprises). On parle
dans ce cas du marché du marché des titres de création négociables (TCN)

3.1.1 Le marché interbancaire au sens strict (étroit)

e || se crée tout naturellement entre les banques souhaitant compenser quotidiennement
leurs excédents et déficit en monnaie centrale.

e L|’équilibre du marché interbancaire permet de déterminer taux du marché
interbancaire.

e Les banques prétent de la monnaie centrale entre elles en contrepartie d’intérét, méme
pour des périodes courtes.

e Le marché interbancaire n’a pas de localisation précise : les opérations d’achats ou de
ventes sont affectées par les moyens de télécommunication (téléphone ou télex)

3.1.2 Le marché des TCN

On peut classer les TCN en 4 catégories :

» Le bon de trésor émis par adjuration : sont émis par le trésor public (Etat)

» Les certificats de dépots négociables : sont émis par les banques

» Les billets de trésorerie : sont émis par les sociétés non financieres

» Les bons de société de financement : sont titre émis exclusivement par les sociétés de
financement

3.2 Le marché financier
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e Le marché financier se définit comme un lieu de rencontres et d’échanges entre une offre et
une demande de capitaux a long terme (plus de 5 ans).
e Le marché financier est composé de deux compartiments qui jouent des roles
complémentaires.
v’ Le premier marché : concerne les nouvelles émissions de titres (marché neuf, marché
primaire, marché d’émission)
v Le second marché : marché de I'occasion ou se négocient (achat ou vente) des titres
déja émis (c’est la bourse)
Ce marché assure a la fois la liquidité et la mobilité de I'épargne.

3.2.1 Les produits financiers ou actifs financiers

e |l s’agit principalement :
v’ Des actions
v" Des obligations

Les actions :

v’ Les actions sont des titres représentatifs d’un droit de propriété sur une partie du capital
social de I'entreprise émettrice.
v Un actionnaire est propriétaire d’'une entreprise a hauteur de la valeur des actions qu’il
détient.
v’ Les actions sont émises principalement par les sociétés non financiéres mais aussi par les
établissements de crédit et les compagnies d’assurance.
v’ Le détenteur d’une action jouit d’un certain nombre de droits :
- Le droit a la gestion par I'intermédiaire de droit de vote au cours des assemblées
générales.
- Ledroit a I'information par la communication de document.
- Le droit sur les bénéfices.

Les obligations :

e ce sont des valeurs mobilieres représentant une créance envers I'organisme émetteur
(banque, institutions financiers, Etat, entreprises ...)
e il existe plusieurs types d’obligations et elles peuvent étre émises a taux fixe ou a taux
variable
e L’obligation donne droit au porteur :
- I'emprunteur s’engage a lui verser les intéréts
- I'emprunteur est tenu rembourser le souscripteur de I'obligation a une date
déterminer
- En cas de défaillance de I’émetteur, le détenteur de I'obligation est prioritaire sur
I’actionnaire

e Le prix de l'obligation est égal :
_\"n L R

TLt=17gr T (1er)"
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- P :le prix ou cours de I'obligation
- T:le taux de rendement actuariel
- C:le montant du coupon = P x taux d’intérét nominale (i)
- R:le montant du remboursement a I’échéance
En utilisant la formule des suites, le prix peut encore s’écrire :

P=C x [1—(1+T)—"] : R

T (1+7T)™
Le taux d’intérét nominal (i) est un rapport entre le montant des intéréts versés et la
somme empruntée
Le taux de rendement actuariel (T) est le taux qui égalise les flux actualisés de paiement
associés a un instrument financier et sa valeur actuelle.

Exemple :
* Une obligation remboursable in fine (remboursement réalisé en une seule fois a la
fin du contrat) d’une valeur nominale p= 100 drh
- N=10ans
- Taux d’intérét nominal (i) = 5%
- Taux de rendement actuariel (T) =5%

C=Pxi=100x0,05=5DH

= Al’émission, le prix en bourse de I'obligation coincide précisément avec sa valeur
nominale (i=T)
1-(1+0,05)~10 100
(1+00%) 1+ — =100
0,05 (1+0,05)

= Supposons qui apres un an. le T applicable aux nouvelles émissions d’obligation a 10

P= 5)([

ans passe a 6%, dans ce cas le prix :

1—-(1+0,06)"10 100

]+

0,06 (1+0,06)10

= 92,64

Chapitre Il : la politique monétaire

Introduction
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La politique monétaire (PM) désigne I'’ensemble des actions (instruments) mise en ceuvre par
les autorités monétaires a fin d’atteindre des objectifs en matiére de croissance, d’inflations,
de taux de chémage ou d’emploi.
La création monétaire affecte :
1) La valeur interne de la monnaie c’est-a-dire son pouvoir d’achat en biens
nationaux
2) La valeur externe de la monnaie c’est-a-dire son pouvoir d’achat en biens
étrangers
3) Le financement de I'’économie en générale (acces an crédit, cout du crédit)
donc indirectement I'’économie réelle |'offre et la demande globale.

** Section 1: les objectifs de la PM
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Chapitre 3 : la TQM et analyse classique de la monnaie

Plan du chapitre :

Analyse classique de la monnaie
TQM de. I. Fisher
La demande de monnaie de I'école de Cambridge (Marshall et Pigou)

1 _analyse classique de la monnaie

Pour les classiques. les agents économiques ne détiennent de la monnaie que parce que celle-ci
permet d’effectuer des transactions.

La monnaie est donc exclusivement transactionnelle.

La monnaie est uniqguement I'intermédiaire des échanges.

Pour Say. la monnaie ne modifie pas I'échange .c’est un voile

Pour les classiques .en générale, la monnaie n’exerce aucune influence sur I’économie réelle. Elle
est neutre

Cette approche est qualifiée de dichotomique : séparation de la sphére réelle et de la sphere
monétaire

Pour les néoclassiques et notamment pour Walras, la monnaie n’assume que cette seule
fonctions d’instrument des échanges.

Dans le modéele Walrasien de I’équilibre général, les comportements des agents économiques ne
sont pas influencés par la monnaie

La monnaie permet uniquement d’exprimer les prix des biens dans une méme unité et elle ne
remet pas en cause I'équilibre rée

2_L’équation quantitative de Fisher

Supposons qu’il existe n bien Xidont les prix sont pi, la valeur des échanges peut s’écrire :

n

i=1 = Pixi

si en pose M comme étant la quantité de monnaie qui a permis ces échanges et V vitesse transaction,

on peut alors écrire I'équation des échanges comme suite :

MXV=Y", pixi

En faisant des Xi un bien composite T et des Pi un prix moyen pondéré p, qui est le prix de T on peut

écrirealors MxV=PxT

T est une quantité de biens échangés au cours d’une période. Il s’agit des biens finals et tous les biens

intermédiaires.

La relation de Fisher repose sur un certain nombre d’hypothese :

1) Testdonnée et exogene : les facteurs de production de la période ont été pleinement utilisés et

gue I'on se trouve dans une situation de plein emploi.

2) V est aussi une donnée (exogene) : les usagés commerciaux en matiére de paiement permettent

a une quantité donnée de faire V paiement au cours de la période.
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3) M (exogene), c’est la quantité de monnaie existant a un moment donné dans une économie.
= Laseule variable endogene expliquée par I'’équation des échanges, est la variable P.
=  Si M augment, sa capacité transactionnelle M x V augment. I’équilibre de la demande exprimée en
termes monétaires et de I'offre exprimée en termes monétaires exige que les prix augment.

3_la demande de monnaie de I’école de Cambridge
e Pour A. Marshall et A.C.Pigou. la demande de monnaie nait de la volonté des individus de
détenir des liquidités leur permettent d’effecteur des transactions.
e L’équation des échanges de Fisher est transformée en une fonction de demande de monnaie.
e Lademande de monnaie M% est une fonction du PIB réel (y) et du niveau des prix 'ainsi que
d’un coefficient K.

M%=KPY ; —=K.Y

d
* 5 étant défini par Pigou comme les encaisses réelles. Ces encaisses réelles dépendant du

revenu réel 4 et du coefficient K=%

e Pigou va montrer que si P augmente, les agents vont chercher a maintenir leurs encaisses
réelles de fagon a ce que leur pouvoir d’achat ne varie pas. La demande de monnaie va done
s’accroitre : c’est I'effet d’encaisse réelle ou effet Pigou. Ces agents rationnels ne sont pas
victimes de l'illusion monétaire.

e L’illusion monétaire est le comportement qui consiste a confondre accroissement des encaisses
monétaires et accroissement du pouvoir d’achat.

e De la méme fagon, si la quantité de monnaie augmente et si P est constant, le pouvoir d’achat
augment, les agents économiques ont donc des encaisses monétaires supplémentaires a leurs
encaisses initiales d’équilibre. Ils vont donc accroitre leur demande

e Mais en situation d’équilibre, c’est-a-dire de plein emploi des facteurs de production, I'offre ne
peut s’accroitre. Dans ces conditions les prix montant automatiquement. Cette hausse des prix
réduit la valeur des encaisses réelles jusqu’au niveau ou elles étaient initialement

Chapitre 4 : Analyse keynésienne de la monnaie

Plan du chapitre :

v" La demande de monnaie
v' Le modeéle IS-LM

1 La demande de monnaie

Introduction

e Un billet de banque est un titre émis par la BC. Il est analogue a un bon du trésor, a cette différence pris
le billet de banque ne rapporte aucun intérét.

e Comment expligue que les agents non-bancaires souhaitent détenir des billets de banques ? quels sont
les déterminants de la demande de monnaie ? on retrouve ici I'opposition Keynes-Friedman
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_ Pour Keynes, a court terme : prix stable—yp théorie de la préférence pour la liquidité +
monnaie non-neutre.

_ Pour Friedman, a long terme : prix variable — théorie de la demande d’encaisses réelles +
monnaie neutre.

1-1 Les motifs de détention de la monnaie chez Keynes.

e Trois raisons de préférer détenir de la monnaie :
_ Motif de transaction : pour mes achets courants
_ Motif de précaution : réserve en cas de pépin
_ Motif de spéculation : détenir monnaie on bons de trésor ?
e Les deux premiers motifs ne dépendant pas du taux d’intérét, la demande de monnaie
dépendde Y:Lq(Y)

e Le troisitme motif dépend négativement du taux d’intérét : L, (y) avec L, <0

1-2 Représentation de la demande de monnaie.

e Lasomme des deux demandes est représentée sur le graphique :
Ly(Y)+ Ly (y) =Mq
e Latrappe a liquidité est la situation de taux d’intérét tres bas, on ne peut attendre
gu’une hausse de i, donc une parte en capital significative si I'on détient des bons, on
garde donc sa monnaie.

/ Hausse de Y
:5 Trappe a liquidité
la demande de
transaction est l
indépendant de i
Ly L, M
Demande de transaction Demande de spéculation Demande totale de monnaie

1-3 conformation offre et demande de monnaie

¢ la banque centrale offre un certain montant de monnaie (lignes vertical M, ci-dessous). Si
I’offre de monnaie croit, le taux d’intérét baisse (a gauche). sauf si I'on est dans la trappe a
liquidité.

¢ Sile revenu augment (M, ne change pas), le taux d’intérét augment (a droit)
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effet sur le taux d’intérét est une )' de I'offre de effet sur le taux d’intérét d’une/ de revenu pour une offre de
monnaie pour un revenu donnée monnaie donnée
i i

=
| S

M, M, M

M My,

1-4 Construction de la courbe LM

e La présentation la plus connue de liquilibre du marché de la monnaie et des titres est la
courbe LM, qui relie la production y(PIB) au taux d’intérét i.
e Cette courbe est baissée sur le graphique précédent a droite

Courbe LM
i LM

Augmentation de M LM’

1-5 Rappel de la courbe IS
e Lacourbe IS représente les combinaisons de revenu (production) et de taux d’intérét qui
réélisent I’égalité de la production et de la demande de biens et services.
e L’équation de la courbe IS peut-étre déduite de I'égalité entre I'offre globale et Ia
demande globale sur le marché des biens et servies
e Y=[1/(1-c)] x [b + 1(r) +G]
r

IS IS’

AG
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2_Le modéle IS-LM

e Confrontation IS et LM
Graphique IS-LM
i

IS LM

\_

Y* Y

e Lacourbe IS est son le contréle du ministére des finances (trésor) et la courbe LM sous celui de
la BC.

e Quand il ya 'augmentation des dépenses publiques ou baisse des imp6bts, la courbe IS se
déplace droit et LM ne bauge pas, la production augment et le taux d’intérét augment. L'effet
multiplicateur peut fonctionner, mais son effort est limité par la hausse du taux d’intérét

2.1 Schéma politique budgétaire

o |'effet multiplicateur seul déplacerait I'’économie du point A au point B, le taux d’intérét i; restant
constant.

e Cependant, 'augmentation de la production avec la méme offre de monnaie fait monter le taux
d’intérét : 'économie se déplace de B a C (i, ,y5)

LM

LS

N

2.2 Schéma politique monétaire

e Lacourbe LM se déplace a droite, IS ne bouge pas

e Le taux d’intérét devrait baisser fortement (de A a B), mais en méme temps, il y a une augmentation
de la production du fait d’'une demande de consommation et d’investissement plus forte (IS)

e [’accroissement de production engendre une augmentation de la demande de monnaie qui fait
remonter le taux d’intérétde Baca i,
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v

Y1 Y2 y

2.3 La Policy mix : budgétaire + monétaire

e La politique budgétaire seule accroit I'output mais fait monter les taux d’intérét
e La politigue monétaire seule accroit I'output et fait baisser les taux d’intérét
o llest possible de combiner les deux et d’accroitre I'output sans modifier les taux d’intérét

4

IS IS’ L LM

Exercice :

Soient les équations suivantes caractéristiques d’une économie :
C=0,7yd +150 ;1=130-400i ;G=100 ; T=04y M =100
Li=04y ; L, =200-2500i

1- Déterminez I’équilibre IS-LM (valeurs de Y et de i d’équilibre)

2- Le gouvernement décide de mener une politique fiscale de baisse des impéts (le taux d’imposition passé a 0,3) et
de rigueur budgétaire (diminution des dépenses publiques G de 20), Déterminez le nouvel équilibre IS-LM.

3- La BC décide de mener une politique monétaire expansionniste (I’offre de monnaie augmente de 50),
Déterminez le nouvel équilibre IS-LM.
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Solution :
1. Equilibre initial :

L’équation IS :

Y=C+1+G
=0,75yd + 150 + 130 — 400i + 100
=0,75 (y — 0,4y) + 380 — 400i
= 0,75 x 0,6y +380 — 400i
= 0,45y + 380 — 400i
Y — 0,45y = 380 — 400i

380 400i

" 055 0,55

L’équation LM :

M = Ll + L2
M = 0,4Y + 100 — 2500i
100 =0,4Y + 100 — 2500i

0,4Y = 2500i

25001
Y =
0,4

LM, : Y = 6250,

Equilibre IS-LM

690,9 —727,3i = 6250i
6977,3i = 690,9
i =0,098 (arrondir=10%)
Y*=6250x0,1 =625
2. Nouvel équilibre IS-LM :
Y=C+1+G
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Y =0,75yd +150 +130 — 400i + 80
=0,75(Y-T) —400i + 360
=0,75 (Y —-0,3Y) —400i + 360
=0,75 x 0,7Y —400i + 360
=0,525Y - 400i + 360
0,475Y = 360 — 400i
Donc IS, : Y =757,9—-842,1i
LM reste inchangée LM, =LM4; y = 6250;
Le nouvel équilibre :
E, =(Y* =668,8 ; i*=10,7%)
3. La nouvel équilibre
IS reste inchangée
1S; =155 :Y=690,9 — 727,3i
LM va change :
M=L,+L,
M = 0,4Y + 100 — 2500i
150 = 0,4Y + 100 — 2500i
0,4Y=50 + 2500i
Donc LM; : Y=125+6250i
A l’équilibre :

125 + 6250i = 690,9 — 727,3i

6977,3i = 565,9
. 565,9 *
l*=69773= 81% ; y*=631,9
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