~La planche a billets
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| — création monétaire et circulation
des billets

O 1. Qui crée la monnaie aujourd’hui ?

Les banques en octroyant des crédits ou en
achetant des devises ou en achetant des titres de
la dette publique

L'acquisition est régléee au moyen d’'une creance
qgue la banque eémet sur elle-méme : la monnaie
(scripturale)
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O 2. Qui met les billets en circulation ?

O Les usagers dans le cadre d'operations de
conversion

O Ces billets sont une pure monnaie fiduciaire sans
lien aujourd’hui avec une couverture or



3. Que fait la banque centrale ?
Elle ne crée pas la monnaie

Elle fait fabriquer les billets qu’elle fournit aux
banques, sans aucun lien avec une réserve de
valeur (or), et les entretient

Elle cree la monnaie interbancaire (dépots)

Elle est responsable de la politique monetaire



O Les deux circulations monétaires

Banques Banque
Com pensation centule

Monnaie bancaie Monnaie intetbancaite
(Liquidite de l'economie) (Liquidite du citcuit bancaiwe)



Il — la nouvelle planche a billets

1. la fin de la politique monétaire conventionnelle
- I'inflation est proche de 0 %

- le taux de refinancement aupres de la BCE est
passe a 0 %

- le taux des reserves obligatoires est a 1 %



2. la politigue monetaire non conventionnelle

On peut distinguer 3 catégories de mesures non
conventionnelles : contrdler les anticipations ;
financer directement 'économie par achat de titres
(credit easing) ; augmenter directement la quantité de
monnaie en circulation (quantitative easing)

En zone euro, de 2008 a 2014 : assouplissement des
mesures conventionnelles

A partir de janvier 2015 : véritable politique de QE



0O « la BCE achetera contre de la monnaie de
banque centrale sur le marché secondaire, des
obligations emises par les administrations
centrales, les agences et les institutions
europeennes de la zone euro. Les institutions
vendant ces titres pourront l'utiliser pour acquerir
d’autres actifs et octroyer des credits a
I'’économie reelle. »

O Nouvelle planche a monnaie de banque centrale



Une forte évolution de la base monétaire
mondiale
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Des armes monétaires massives...
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Depuis 2008, les banqucs
centrales des pays industrialisés
multiplient les outils pour tenter P
de ranimer leur économie. o
Aprés avoir baissé leurs taux
directeurs au maximum, elies ont
injecté des milliards de dollars
de liquidités sur les marchés.

La baisse

~ Fed
- BCE

Lexplosion des liquidités BoJ

BASE MONETARE MONDALE MENSLUELLE




Une faible évolution de la masse monétaire

Fawley and Neely

Figure 4
Monetary Base and M2 Expansion

Index (200701 = 100) u.s.

400
= Monetary 3ase

300 44
200

100 -

2008 2009 2010 20m 2012
ndex (2007:Q1 = 100} European Monetary Union
300
100 = : ‘ o ) ' -
200e 2009 2010 2011 2012
ndex {2007:Q1 = 100) Japan
140
120
100 s, A
2008 2009 2010 201 2012
ndex {2007:Q1 = 100) U.K.
600

200 //—/

20Ce 2009 2010 20m 2012

SOURCE: Federal Reserve Board, ECB, BOJ, and 30L



Une ultime solution ?

O 3. la monnaie helicoptere




