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Résumé : Nous rappelons que les agents non financiers ne peuvent avoir dans leur ensemble qu’une trésorerie nette négative, c’est-à-dire que la somme de leurs encaisses monétaires sont inférieures à leurs emprunts bancaires. En appliquant ce principe à l’Etat, on montre que, sauf s’il y a apport net de devises étrangères, la seule manière d’obtenir un excédent budgétaire serait que les agents privés s’endettent à la place de l’Etat en monnaie centrale. Mais ceci revient à substituer à l’endettement public un endettement privé et n’a aucun effet macroéconomique. En définitive la recherche de l’excédent budgétaire est vaine et iutile.

	
	


Nous avons mis le mot déficit entre guillemets, car il n’a pas le même sens en compta​bilité publique et en comptabilité privée.

En comptabilité privée le mot déficit signifie profit négatif.

En comptabilité publique, le terme de profit n’existe pas encore, puisque le profit d’un organisme est l’accroissement de son patrimoine, lequel commence seulement à être mesuré  en comptabilité publique. Donc dans cette comptabilité,  le «déficit» ne peut pas signifier un profit négatif, il est l’écart entre les entrées d’argent et les sorties, écart qui ne peut être couvert que par l’emprunt. En fait le «déficit» public n’est qu’un déficit de trésorerie et est l’équivalent du besoin de finan​cement de la comptabilité nationale.

En comptabilité privée il est normal pour une entreprise de réaliser un profit po​sitif et d’être endettée. Nous avons même montré, généralisant les principes de la théorie française du circuit, (cf. notre cours d’analyse financière, chapitres III et IV) que dans une économie fermée l’ensemble des agents non financiers, et singulièrement les entreprises, ne pouvait qu’être endetté et que les entreprises ont normalement une trésorerie nette négative (c’est-à-dire que leurs encaisses monétaires sont inférieures à leurs dettes envers le système bancaire).

Nous avons  l’intention de montrer que, de la même façon,  l’Etat dans une économie fermée ne peut, norma​lement, qu’être endetté, donc en «déficit», et qu’il a normalement, comme les entreprises, une trésorerie nette négative. Mais alors que ces dernières ont des comptes dans les banques commerciales, et qu’en conséquence leur trésorerie nette négative est en monnaie émise par ces banques (ou monnaie de second rang),  l’Etat n’a de compte qu’à la banque centrale et sa  trésorerie nette négative est en monnaie centrale, ses encaisses de monnaie cen​trale étant inférieures à ses emprunts bancaires en monnaie centrale. Cette démonstration va faire l’objet de notre première section. Elle nous a été inspirée par les économistes du « Center of Full Employment and Price Stability » (C.F.E.P.S.)
 .

Dans une deuxième section nous rappellerons, qu’il en va absolument de même pour les entreprises, même si le terme de déficit n’est pas utilisé dans le même sens. Ainsi  les analyses du C.F.E.P.S. et de l’école du circuit se rejoignent : toutes deux montrent que les agents non financiers ont normalement des trésoreries nettes négatives, la première école a appliqué ce principe au circuit de la monnaie centrale et à l’Etat, la seconde l’a appliqué au circuit de la monnaie privée et aux entreprises.

 Dans une troisième section  nous abandonnerons l’hypothèse de l’économie fermée et   analyserons les effets des échanges extérieurs.

I. LE CIRCUIT DE LA MONNAIE CENTRALE IMPLIQUE QUE DANS UNE ECONOMIE FERMEE L’ETAT  A NORMALEMENT UNE TRESORERIE NETTE NEGATIVE ET DONC SE TROUVE EN « DEFICIT »

Dans la plupart des pays du monde il existe une banque centrale qui remplit deux fonctions : 1° elle est la banque des banques ;

2° elle est la banque de l’Etat.

Ex : les Etats Unis avec le « Fed ».

Les pays européens, non seulement le Royaume-Uni avec la Banque d’Angleterre, mais encore les pays de la zone euro comme la France avec la Banque du même nom (même si la BdF n’est plus le seul émetteur de la monnaie centrale elle est toujours la banque des banques et celle de l’Etat).

Les paiements faits par l’Etat français (le « Trésor public ») le sont à partir de son compte à la BdF, ce qui signifie que l’Etat paie toujours en monnaie centrale. Les dépenses de l’Etat ont donc pour effet d’alimenter les comptes des banques commerciales en monnaie centrale c’est-à-dire d’augmenter leur compte à la BdF (de créditer leurs comptes dans les écritures de la BdF, tandis que le compte du Trésor est débité)
.

Réciproquement les recettes
 de l’Etat sont toujours versées par l’Etat au crédit de son compte à la BdF. Ces paiements sont faits soit en billets (i.e. directement en monnaie cen​trale) soit par l’intermédiaire des banques commerciales. Ces dernières doivent en effet payer le montant des impôts (ou des souscriptions d’emprunts ou autres) pour le compte de leurs clients par virement au profit du compte du Trésor à la BdF,  leurs propres comptes à la BdF étant débités.

Pour pouvoir faire ces paiements en monnaie centrale, il faut que les banques commerciales disposent déjà de monnaie centrale.

Autrement dit on est dans un système à trois agents, la BdF, l’Etat, les BC (banques commerciales) qui agissent en leur nom propre ou comme représentants de tous les autres agents privés. Entre ces trois agents les paiements n’ont lieu qu’en monnaie centrale (tout comme d’ailleurs entre les BC, la monnaie de second rang n’étant utilisée qu’entre les agents non fi​nanciers privés). La monnaie centrale étant la monnaie émanant de la BdF (ou de l’Eurosystème, dont la BdF est un agent), on ne peut donc avoir que les situations suivantes, qui sont les trois types de circuit possibles de monnaie centrale :


.) 2)


Situation 1





.) 2)





Situation 2



.) 2)




Situation 3

Sur ces trois schémas les flèches représentent la circulation de la monnaie centrale entre les trois agents principaux (BdF, Etat, BC). La circulation de la monnaie centrale entre les BC (voire entre tous les agents privés pour les billets de banque) n’est pas représentée car elle n’a aucun intérêt pour notre propos.

Les flèches sont numérotées, la circulation de la monnaie centrale, ayant forcément lieu dans l’ordre des numéros.

Sur les trois schémas la monnaie part de la BdF (prêts (1)), qui l’a crée et revient à la BdF (remboursement (4) ou (6)) où elle est détruite. 

Pour les pays de la zone euro la situation (1) est impossible, puisque le Traité de Maastricht interdit aux Etats d’emprunter aux banques centrales, mais la situation (2) permet de tourner cette interdiction car les Etats y empruntent aux banques centrales par l’intermédiaire des banques commerciales.

Dans la situation (3) les recettes sont encaissées avant que l’Etat n’effectue ses dé​penses, mais les agents privés doivent alors emprunter de la monnaie centrale à la BdF pour ce faire (ils le font en fait par l’intermédiaire des banques commerciales
).

Dans les trois situations il est nécessaire que l’on ait dépenses publiques 
[image: image1.wmf]³

 recettes. C’est absolument nécessaire dans les situations (1) et (2), pour que les agents privés dé​tiennent suffisamment de monnaie centrale pour payer les recettes, et c’est nécessaire dans la situation (3) pour qu’ils puissent rembourser leurs emprunts (par l’intermédiaire des banques commerciales) à la BdF. Bien sûr il est possible de trouver des situations dans lesquels les agents privés restent continûment endettés, par l’intermédiaire de leur banque, auprès de la BdF. Dans une telle situation les agents privés resteraient continûment endettés en monnaie cen​trale afin de pouvoir payer des impôts ou souscrire à des emprunts publics. Alors l’entrée de la monnaie centrale dans l’économie se ferait par leur intermédiaire et les Etats seraient en « excé​dent ». Si on excepte l’effet des devises étrangères, dont nous parlerons après, c’est la seule situation dans laquelle les Etats peuvent l’être. Donc en économie fermée, pour qu’un Etat soit en « excédent », il est nécessaire que les agents privés soient continûment endettées en monnaie centrale. Si on suit les épigones de l’orthodoxie, cette situation serait préférable aux autres situations.

Mais l’est-elle vraiment ?  Il y a au moins trois raisons pour lesquelles les économistes orthodoxes condamnent le «déficit» public. Premièrement le « déficit », parce qu‘endettement, serait une charge pour les générations futures. Deuxièmement le « déficit » provoquerait un effet d’éviction en diminuant la quantité d’épargne disponible pour l’investissement privé. Troisièmement le « déficit », en créant une monnaie sans contrepartie productive serait inflationniste.

 Or dans la situation envi​sagée, on n’a fait que remplacer un endettement de l’Etat en monnaie centrale par un endet​tement égal des agents privés en la même monnaie, donc la prétendue charge pour les générations futures est exac​tement la même, le prétendu prélèvement sur l’épargne exac​tement le même, et la prétendue création de monnaie sans contrepartie productive serait exactement la même.

Ce n’est donc pas le fait que l’Etat soit en « excédent » ou en « déficit » qui est condamné par les tenants de l’orthodoxie libérale, mais l’existence même de toute dépense publique, et par la même de toute monnaie centrale (hors la monnaie centrale nécessaire à la compensation interbancaire et les billets de banque).

En résumé, dans une économie fermée, lorsque les agents privés ne sont pas continûment endettés en monnaie centrale, l’Etat est en « déficit » et a une trésorerie nette négative en monnaie centrale.

Cette situation est tout à fait comparable à celle des entreprises, qui, lorsque les autres agents ne sont pas continûment endettés, ont une trésorerie nette négative.

II. LE CIRCUIT DE LA MONNAIE PRIVEE DANS UNE ECONOMIE FERMEE IMPLIQUE QUE LES ENTREPRISES ONT NORMALEMENT UNE TRESORERIE NETTE NEGATIVE 

Pour comprendre l’analogie entre les situations de l’Etat et des entreprises, il suffit de reprendre les trois situations évoquées ci-dessus, en faisant des permutations entre les agents et les flux.

En ce qui concerne les agents, remplaçons la Banque de France (BdF) par les banques commerciales (BC), l’Etat par les entreprises (Ent) et les banques commerciales (BC) par les ménages.

En ce qui concerne les flux contentons-nous de remplacer les dépenses (publiques) par les revenus (payés par les entreprises)  et les recettes (publiques) par les dépenses (des mé​nages), les 3 situations deviennent :



.) 2)


Situation 1’




.) 2)





Situation 2’




.) 2)




Situation 3’
Ces trois situations sont les trois types de circuit possible de la  monnaie de second rang, cette monnaie étant la monnaie émise par les banques commerciales à distinguer de la monnaie centrale émise par la BdF.

Les circuits des monnaies  centrale et de second rang sont indépendants, ce qui  a,  entre autres,  comme conséquence que le volume de monnaie de second rang mis en circulation à partir du volume de prêt des banques commerciales (flux 1 des situations 1’, 2’ ou 3’) est indépendant de la circulation de la monnaie centrale. Aussi il est possible d’imaginer la circulation de la monnaie de second rang en faisant abstraction de l’Etat et des dépenses et recettes publiques, donc en limitant la monnaie centrale aux billets en circulation entre les entreprises et les ménages et à la monnaie interbancaire nécessaire pour permettre la compensation entre les banques commerciales des paiements effectués en monnaie de second rang. 

Si nous considérons les situations 1’ et 2’, nous voyons que nous avons forcément revenus 
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 dépenses (tout comme nous avions pour le circuit de la monnaie centrale dans les situations 1 et 2, dépenses publiques 
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 recettes publiques), et donc que les entreprises ont une trésorerie nette négative.

Si nous considérons la situation 3’ nous voyons que les entreprises peuvent avoir une trésorerie nette positive si les dépenses des ménages sont supérieures à leur revenu, c’est-à-dire s’ils restent continûment endettés. Cette situation est tout à fait comparable à la situation 3.

Examinons maintenant ce qui se passe quand nous considérons simultanément les circulations de monnaies centrale et de second rang. 

Remarquons tout d’abord que l’on peut trouver n’importe quelle situation 1, 2 ou 3 avec l’une quelconque des situations 1’, 2’ ou 3’.

Ensuite les entreprises et les ménages disposent, grâce aux dépenses publiques, d’une autre source de monnaie de second rang que celles qui figurent sur les schémas 1’, 2’ et 3’.

En effet les banques commerciales perçoivent pour le compte de leurs clients l’excès des dépenses publiques sur les recettes publiques. Cet excès est perçu  sous forme de monnaie centrale, mais il est reversé par les banques commerciales aux comptes de leurs clients et devient dès lors de la monnaie de second rang.

Cet excédent de ressources fait que les entreprises peuvent se retrouver en trésorerie nette positive bien qu’en situation 1’ ou 2’. Cette trésorerie nette positive provient alors de la trésorerie nette négative de l’Etat, alors qu’en situation 3’, elle provient de la trésorerie nette négative des ménages.

Ainsi que nous l’avons montré dans notre cours d’Analyse financière, la trésorerie nette de l’ensemble des agents non financiers (ménages, Etat, entreprises) est nulle, la situation positive des uns compensant la situation négative des autres.

Voyons maintenant ce qui se passe quand on abandonne l’hypothèse d’économie fermée.

III. EFFET DES ECHANGES EXTERIEURS

Lorsqu’un agent économique reçoit des revenus en monnaie étrangère (quelle qu’en soit la cause, produit d’une vente, d’un travail, d’un service…), il dépose les devises reçues dans sa banque, qui elle-même les redépose à la BdF. En contrepartie la BdF émet de la monnaie centrale. Les rentrées nettes de devises constituent donc une source autonome de création de monnaie centrale.

Ainsi la monnaie centrale que les agents privés détiennent peut provenir de trois sources :

1° les dépenses publiques ;

2° les emprunts de monnaie centrale par les agents privés (emprunts réalisés par l’intermédiaire des banques commerciales) ;

3° les rentrées nettes de devises.

Ainsi que nous l’avons déjà noté, les emprunts de monnaie centrale par les agents privés permettent, s’ils ne sont pas remboursés, à l’Etat d’avoir une trésorerie nette positive, donc d’être en « excédent ». Les rentrées nettes de devises permettent également de constituer un « excédent ».

CONCLUSION


En appliquant la théorie générale selon laquelle les agents non financiers ont normalement une trésorerie nette négative nous avons montré que si la seule source de création de monnaie centrale est l’emprunt de l’Etat auprès de la banque centrale, les Etats ne peuvent être qu’en « déficit ».


Pour que les Etats puissent se retrouver en « excédent » il faut soit que les agents privés empruntent de manière continue à la banque centrale, soit qu’il y ait des entrées nettes de devises.


On ne peut espérer des entrées nettes de devises une amélioration des situations budgétaires pour l’ensemble des Etats du monde, puisqu’au niveau mondial les entrées nettes des uns sont les sorties nettes des autres, et donc que la création de  monnaie centrale pour les uns correspond à une destruction de monnaie centrale pour les autres.

Quant à l’emprunt continu de monnaie centrale par les agents privés, bien qu’il permette la création d’ « excédents budgétaires », on peut douter de son utilité, puisqu’il ne diminue absolument pas l’endettement global, ni le prétendu effet d’éviction, ni la prétendue création de monnaie sans contrepartie productive.
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� Ce centre appartient à l’Université du Missouri à Kansas City auquel appartient L. Randall Wray que nous citons en bibliographie


� Remarquons que par dépenses (ou paiements) de l’Etat il faut entendre les dépenses de toute nature aussi bien définitives que provisoires (les prêts de l’Etat). 


� Tout comme pour les dépenses ou paiements, les recettes sont de toute nature et incluent les recettes provisoires (les emprunts publics).


� Supposons par exemple que des agents privés ayant leur compte au Crédit Lyonnais doivent payer des impôts ou souscrire à un emprunt public, alors que l’Etat n’a encore fait aucune dépense, et qu’il n’y a donc pas encore de monnaie centrale.  Ces agents privés remettent des chèques sur le Crédit Lyonnais à un comptable public, lequel demande à la Banque de France d’encaisser ces chèques et d’en porter le montant au compte du Trésor. Pour honorer ces chèques le Crédit Lyonnais ne peut qu’emprunter de la monnaie centrale à la Banque de France à travers les différentes techniques que lui offre le marché monétaire. Il a donc dû emprunter de la monnaie centrale pour le compte de ses clients qui dans la grande majorité des cas n’en ont pas conscience. Le raisonnement est identique dans le cadre de la zone euro. Si les Etats de cette zone considérés dans leur ensemble n’ont pas dépensé avant de prélever les impôts, ou s’ils ont dépensé insuffisamment, le Crédit Lyonnais ne trouvera pas sur le marché interbancaire unifié de la zone la monnaie centrale nécessaire et il devra s’adresser à la Banque de France.
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