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Science économique
4. La monnaie et le financement

Fiche 4.3 : Qui crée la monnaie ?

INDICATIONS COMPLEMENTAIRES : On présentera, a ’aide d’exemples simples, le processus de création
monétaire par les ba nques commerciales ( « les créd its font les dép 6ts »). On montre ra le réle ce ntral du
marché monétaire. On pourra citer les autres sources de la création monétaire (créances sur le Trésor et
devises). Pour ce faire, on définira la banque centrale comme |a « banque des banques » et on montrera
Iimportance de son réle pour assurer la liquidité (notamment lors des crises de confiance) et préserver le
pouvoir d’achat de la monnaie.

NOTIONS : Masse monétaire, marché monétaire, banque centrale, préteur en dernier ressort.

Ique

SAVOIRS DE REFERENCE SUR LA QUESTION

Dans les systémes bancaires contemporains, les banques de second rang sont placées sous
I'autorité de la banque centrale et sont dans I'obligation d’avoir, aupres d’elle, un compte dont le
solde est obligatoirement créditeur : la banque centrale est la « banque des banques » ; il s’agit,
au sein de la zone euro, de la BCE. La monnaie détenue par les banques sur leurs comptes a la
banque centrale est appelée « monnaie banque centrale » ou « monnaie centrale » ; tous les
réglements interbancaires s’effectuent en monnaie centrale par des virements de compte a
compte dans les livres de la banque centrale. Celle-ci gére également le compte du Trésor
public, dont elle est 'unique banque. Contrairement a une vision largement répandue, la création
monétaire n’est pas principalement le fait de la banque centrale qui, bien qu’ayant le monopole
de I'émission des billets, ne crée pas directement de la monnaie : émission de billets et création
monétaire sont deux opérations distinctes qui ne doivent pas étre confondues.

| ef fechnolog

Le processus de création monétaire

On désigne par 'expression « création monétaire » toute opération qui conduit & augmenter le
stock de monnaie en circulation et par « destruction monétaire » I'opération inverse. Ce stock de
monnaie en circulation, ou « masse monétaire », est constitué des moyens de paiement détenus
par les agents économiques non bancaires et utilisables a court terme pour régler leurs
dépenses. La masse monétaire est mesurée par différents indicateurs, ou agrégats, mais
comprend principalement les billets en circulation, les dépbts a vue et a terme dans les banques
et les comptes sur livret. La monnaie détenue par les banques sur leur compte a la banque
centrale ne fait pas partie de la masse monétaire, mais de la « base monétaire ». Il y a une
relation entre la base et la masse monétaire, la création de monnaie par les banques induisant
un besoin de monnaie centrale pour couvrir les « fuites » qui résultent des retraits en billets des
clients, des exigences réglementaires et des réglements interbancaires.

La monnaie est toujours créée en liaison avec une contrepartie. Si cette contrepartie a longtemps
été constituée de métaux précieux, notamment l'or, ce n’est plus le cas aujourd’hui. Dans les
économies contemporaines, la création de monnaie est une monétisation de créances. Elle a
trois origines : I'octroi de crédits par les banques de second rang, le financement monétaire du
déficit public, les entrées nettes de devises. La monnaie, inscrite au passif des banques, a pour
contreparties les créances monétisées (inscrites a I'actif des banques). La monnaie est donc a la
fois une créance et une dette.

Ressources pour le luc
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Aujourd’hui, ce sont les créances correspondant aux crédits accordés par les banques aux
entreprises et ménages qui constituent les principales « contreparties » de la masse monétaire,
autrement dit qui sont a lorigine de la création de monnaie. Si les banques, en tant
gu’intermédiaires financiers, ont comme fonction de collecter des dépdts et d’octroyer des crédits,
elles ont une spécificité qui les distingue des intermédiaires financiers non bancaires : les crédits
accordés ne se font pas sur la base de ressources préexistantes ; pour accorder un crédit, le
banquier n'a pas besoin de disposer de la monnaie qu’il préte. Ce n'est pas le cas des
intermédiaires financiers non bancaires qui octroient des crédits en transformant les caractéristiques
d'une épargne préalable, autrement dit par des opérations de «recyclage » de ressources
collectées antérieurement.

Lorsqu’une banque octroie un crédit, elle crédite le compte de dépdt de I'emprunteur et inscrit
simultanément la créance correspondante a I'actif de son propre bilan. Il s’agit d’'un simple jeu
d’écriture comptable. Les dépdts sont au passif du bilan des banques, les créances a leur actif. Le
crédit du compte de dépbt de I'emprunteur se traduit par une augmentation instantanée de la
masse monétaire. La monnaie est donc créée ex nihilo. Lorsque le crédit arrive a échéance et
donne lieu a remboursement, le compte de dépot de I'emprunteur est débité, et la quantité de
monnaie correspondante n’est plus en circulation : elle est « détruite ».

Une deuxiéme source de création monétaire a laquelle les banques de second rang contribuent est
celle qui correspond a des crédits accordés a I'Etat : la banque achéte des bons émis par le Trésor
public pour financer le déficit budgétaire et dispose, en contrepartie, d’'une créance sur le Trésor
public ; celle-ci est inscrite & I'actif du bilan de la banque sous la rubrique « Créance sur 'Etat ». Le
réglement des achats de bons du Trésor s’effectue par virement du compte de la banque sur le
compte du Trésor a la banque centrale, autrement dit en monnaie centrale. Ce n’est pas ce virement
qui est en lui-méme créateur de monnaie, mais le fait que le Trésor utilisera ensuite les ressources
empruntées pour financer ses dépenses et que les sommes seront ainsi virées sur les comptes
d’agents économiques non bancaires. Les statuts de la Banque centrale européenne lui interdisent
de financer directement les Etats. Cette régle, qui fait I'objet de débats, a été instaurée afin de lutter
contre la tentation d’un financement inflationniste des déficits publics.

Les banques de second rang sont également amenées a créer de la monnaie scripturale
lorsqu’elles acquiérent des devises étrangeres : elles portent sur le compte du client I'équivalent en
monnaie nationale et inscrivent la contrepartie « Extérieur » a I'actif de leur bilan. Cette contrepartie,
constituée de devises, représente une créance sur le pays d’émission des devises concernées.
Lorsque la banque vend des devises a un de ses clients, elle préléve la somme correspondante sur
son compte bancaire : il y a destruction de monnaie. Lorsque la banque vend des devises a la
banque centrale, celle-ci accroit ses réserves de change.

L’évolution du stock de monnaie en circulation dans une économie, autrement dit de la masse
monétaire, résulte ainsi d’'un processus de création et de destruction monétaire. Si les opérations a
I'origine de la création monétaire 'emportent sur les opérations de destruction, la masse monétaire
en circulation s’accroit et inversement.

Les limites au pouvoir de création monétaire des banques de second rang

Le pouvoir de création monétaire des banques, exercé lors de chaque octroi de crédit, se heurte a
une double contrainte. D’'une part, une partie du crédit alloué est demandée sous la forme de billets.
Ne disposant pas du pouvoir d’émission des billets, dévolu a la banque centrale, la banque doit se
refinancer auprés de cette derniére et lui emprunter le montant correspondant. Les billets émis sont
donc au passif de la banque centrale et les préts octroyés aux banques a son actif. En contrdlant le
volume et le prix du refinancement, la banque centrale contréle indirectement la création monétaire.
D’autre part, la monnaie scripturale créée au profit d'un emprunteur peut se retrouver, lors d'un
paiement, sur le compte d’un bénéficiaire situé dans une autre banque. Cette derniére va donc
réclamer a la premiére le montant correspondant, matérialisé par un virement sur son compte
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banque centrale. La premiére banque ne disposant pas du montant requis, elle est contrainte de
I'emprunter a une autre banque sur le marché interbancaire. Sur ce marché, les banques se prétent
et s’empruntent chaque jour, sur des durées courtes, le montant du solde, créditeur ou débiteur, issu
de la compensation des chéques et virements qu’elles ont eu a traiter.

Les transactions sur le marché interbancaire s’effectuent sous formes de préts ou emprunts avec ou
sans remise de titres en contrepartie, pour une durée généralement trés bréve et moyennant le
versement d'un taux d’intérét : les transactions sur le marché monétaire ont une durée comprise entre
24 heures et 3 mois, rarement supérieure. Le taux du marché monétaire interbancaire se répercute sur
les taux des crédits accordés par les banques a leur clientéle. La plupart des banques sont tantét
préteuses tantét emprunteuses sur ce marché ; les reglements entre elles s’effectuent par virements
de compte a compte a la banque centrale, pour qui I'opération est neutre. La banque centrale peut
intervenir sur le marché monétaire pour apporter (ou plus rarement retirer) de la base monétaire, dans
le cadre de ses opérations d’open-market (marché monétaire « ouvert » a la banque centrale).

Le réle de la banque centrale

La banque centrale peut agir sur la quantité de monnaie en circulation dans I'économie de deux
fagons. Elle peut tout d’abord obliger les banques a détenir, sous forme de réserves obligatoires
(dépbt sur leur compte banque centrale), une fraction des dépbts qu’elles gérent : en augmentant
cette fraction, la banque centrale limite la quantité de crédits que les banques peuvent accorder. Elle
peut également agir en faisant varier les liquidités disponibles sur le marché monétaire (en modulant
son offre de monnaie centrale) ainsi que la rémunération qu'elle demande aux banques pour leur en
fournir. Cette rémunération correspond au taux directeur : plus il est élevé et plus il devient colteux
pour une banque de se refinancer. Cela peut avoir deux effets : amener la banque a freiner son offre
de crédits, d’'une part, répercuter le colt de son refinancement sur les crédits qu’elle octroie et
décourager ainsi le recours a I'endettement bancaire des agents économiques, d’autre part.

La banque centrale est garante de la confiance accordée a la monnaie qu’elle gére. Elle a pour rble
principal de préserver le pouvoir d’achat de la monnaie, défini par la quantité de biens et services
qu’une unité monétaire permet d’acquérir. Sur le plan interne, le pouvoir d’achat de la monnaie varie
en fonction du niveau général des prix : I'objectif prioritaire de la politique menée par la BCE est
ainsi d’assurer la stabilité des prix. Sur le plan externe, le pouvoir d’achat de la monnaie se mesure
par la quantité de devises étrangeres (et donc de biens et services achetés a I'étranger) qu’une
unité monétaire permet de se procurer : une dépréciation de la monnaie sur le marché des changes
correspond a une baisse de son pouvoir d’achat et réciproquement ; la banque centrale peut ainsi
étre amenée a intervenir sur le marché des changes.

La banque centrale est également garante de la liquidité bancaire : en tant que « préteur en dernier
ressort », elle fournit une sorte d’assurance contre le risque d’illiquidité et de blocage du systeme
financier dans son ensemble. Préter en dernier ressort consiste a créer de la monnaie centrale pour
assurer la liquidité des banques ou encore pour injecter massivement des liquidités sur le marché
monétaire afin d’éviter des faillites bancaires en chaine. Une telle situation résulte en général de
prises de risque trop importantes de la part de certaines banques, en raison notamment d’'une
mauvaise estimation du risque de crédit (fiche 4.2.). Ce rble de préteur en dernier ressort ne doit
pas étre confondu avec les interventions habituelles de la banque centrale évoquées ci-dessus dans
le cadre du refinancement des banques sur le marché monétaire. Il intervient lorsque la situation de
trésorerie d’'une banque est telle qu’elle ne parvient plus a emprunter auprés des autres banques
sur le marché interbancaire. Durant la crise de confiance de I'été 2007, lorsque les banques
refusaient de se préter de la monnaie centrale, y compris sur des durées trés courtes, la Banque
centrale européenne fut contrainte d’intervenir tous les jours pour apporter, sous forme de préts a 24
heures, environ 200 milliards d’euros, montants que les banques s’échangeaient entre elles
quotidiennement avant la crise de liquidités et « 'asséchement » du marché monétaire.
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RESSOURCES ET ACTIVITES PEDAGOGIQUES PROPOSEES

Activité 1 : Masse monétaire et base monétaire
Finalité : Distinguer les différents agrégats monétaires ainsi que masse monétaire et base monétaire.

Etapes et ressources préconisées :
= Placer les termes suivants sur le schéma : réserves des institutions financiéres auprés de la
banque centrale, titres de créance < 2 ans, dépbts a vue, dépbts a terme, billets et pieces en
circulation, OPCVM monétaires, masse monétaire.

Base monétaire

Monnaie
centrale

Source : BCE

[On peut remplir une partie du schéma avec les éleves et les laisser en autonomie pour placer
des données. Ce schéma met bien en évidence la distinction entre masse monétaire et base
monétaire.]

Activité 2 : Les spécificités du bilan bancaire

Finalité : initier a la lecture d’un bilan bancaire afin de faire comprendre ce que représentent, pour
une banque, les ressources et les emplois ; introduire I'idée que la banque centrale est la
banque des banques et la notion de monnaie centrale.

Etapes et ressources préconisées :

= En référence a la question 2.2., rappeler ce qu’est un bilan (lecture en termes de ressources /
emplois ou encore reflet du patrimoine).

» Demander aux éléves de classer en ressources (passif) et emplois (actif) quelques postes
(avec montants fictifs) qui figurent au bilan d’'une banque (notamment : des capitaux propres,
quelques actifs immobilisés, des créances diverses, un compte a la banque centrale, les
comptes des clients...).

= Dresser le bilan.

» Proposer quelques opérations, notamment I'octroi d’un crédit, afin d’envisager leurs effets sur
le bilan de la banque (ne pas intégrer d’opérations faisant intervenir d’autres banques — cf.
activité 4 - ni se poser, ici, la question de l'incidence sur la masse monétaire, objet de I'activité
n° 3).
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Activité 3 : Monnaie en circulation et création monétaire

Finalité: faire comprendre le sens des expressions « création monétaire » et « destruction
monétaire » et montrer que « les crédits font les dépbts ».

Etapes et ressources préconisées :

= Partir d’'une économie fictive dans laquelle il N’y a que quatre agents : une banque, deux
entreprises A et B, un ménage ; pour simplifier, considérer qu’il N’y a pas de billets en
circulation et que la seule monnaie est scripturale.

= Supposer que les entreprises et le ménage disposent chacun d’'une certaine somme d’argent
disponible sur leur compte a la banque : donner des montants et faire calculer la masse
monétaire (monnaie en circulation) ; présenter de fagon trés simplifiée le bilan de la banque

= Proposer quelques opérations n’ayant pas d’incidence sur la masse monétaire (exemples :
I'entreprise A verse un salaire au ménage, le ménage achéte des produits a I'entreprise B,
une des entreprises achéte des biens a l'autre), et se demander quels sont leurs effets sur la
monnaie détenue par chacun des agents et sur le montant total de la monnaie en circulation ;
inscrire les effets de ces opérations dans le bilan de la banque.

= |Introduire une (ou plusieurs) opération(s) d’octroi de crédits au ménage ou a une entreprise ;
se demander quels sont les effets sur la monnaie détenue par chacun des agents et sur le
montant total de la monnaie en circulation ; inscrire les modifications dans le bilan de la banque
(impacté dans les postes « compte client » au passif et « créances sur clients » a l'actif) ;
supposer I'utilisation du crédit pour paiement scriptural afin d’éclairer la formule selon laquelle
« les crédits font les dépbts » ; faire rechercher les effets de cette ou de ces opérations.

= Supposer que le ménage ou I'entreprise rembourse une partie de sa dette. Faire rechercher les
effets sur la monnaie détenue par chacun, sur la masse monétaire, sur le bilan de la banque.

= Conclure.

= [Remarque : il N’y a pas lieu, dans cet exercice, de recourir a une présentation des effets sur
le bilan des entreprises]

Activité 4 : La création monétaire et le réle de la banque centrale dans un
systéme hiérarchisé

Finalité : faire comprendre le fonctionnement du systéme bancaire et les différentes opérations a
I'origine de la création monétaire ; initier au principe de la compensation bancaire.

Etapes et ressources préconisées :

» Partir d'une économie fictive dans laquelle le systéme bancaire est composé d’une banque
centrale et deux banques de second rang qui détiennent chacune le compte d’'une entreprise et
d’'un ménage ; supposer, au départ, que les banques de second rang ne détiennent pas de billets.

= Proposer les bilans simplifiés de départ de chacune des banques de second rang et celui de la
banque centrale (avec, au passif, le compte de chacune des banques et le compte du trésor public).

= Lister quelques opérations entre les entreprises et les ménages afin de faire apparaitre leurs
effets dans les bilans bancaires ; parmi ces opérations, certaines devront conduire a des
reglements interbancaires et donc avoir des effets sur le bilan de la banque centrale

= Introduire, afin d’analyser leurs effets sur la masse monétaire et les bilans : un achat de
devises (une des entreprises remet des devises a sa banque); une opération de demande de
billets par un client d’'une des deux banques ; I'octroi d’'un crédit a I'un des clients ; I'achat par
une des banques de bons émis par le Trésor public ; une opération effectuée par le Trésor
public (paiement des salaires de fonctionnaires ou achat a une des entreprises).

» Observer le bilan de la banque centrale et des deux banques de second rang pour faire
apparaitre les contreparties de la masse monétaire.
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