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Qu‘est-ce que la monnaie ?



Qu’est-ce que la monnaie ?

—N’importe quel bien qui est accepte universellement comme moyen d’eéchange




Qu’est-ce que la monnaie ?

—Dans le monde technologique actuel, la monnaie c’est 'ensemble des
moyens de paiement a disposition dans une économie

—Sans monnaie : économie de troc

—Les échanges ne sont pas simples a réaliser : il faut trouver la personne qui
possede le bien que I'on deésire et qui soit préte a s’en débarrasser

—De plus, cette personne doit désirer le bien qu’on lui propose :
c’est la double coincidence des deésirs



Qu’est-ce que la monnaie ?

—S'il existe un bien quelconque X qui est accepté en échange par la personne
qui vend le bien que je désire,

accepte car cette personne sait que ce bien X pourra étre échangé
ultérieurement contre un autre bien qu’elle-méme pourra deésirer aujourd’hui
ou dans le futur,

alors le probleme de la double coincidence des désirs est résolu. Le
processus des échanges en est grandement facilité

—Pour cela, il faut que le bien X ait certaines caractéristiques :



Qu’est-ce que la monnaie ?

— Il ne doit pas nécessairement avoir une valeur intrinseque
—Mais, il ne doit pas se degrader dans le temps

— |l doit étre suffisamment rare, donc son offre doit étre suffisamment
contrOlée, pour que les agents économiques gardent confiance

—Un tel bien X ayant ces qualités peut servir de monnaie

—Plusieurs biens ont joué ce role dans l'histoire de 'humanité : en
particulier le sel, I'argent, l'or, etc.



Qu’est-ce que la monnaie ?

—En Suisse des pieces d’or ont circulé comme monnaie pendant longtemps

—Probléme : la quantité de monnaie disponible pour financer les échanges
dépendait de la découverte de nouvelles mines d’or

—Cela influencait les prix des biens et services de maniere arbitraire : ne
facilitait pas les échanges



Qu’est-ce que la monnaie ?

— En Suisse, la conception et |la réalisation des billets de banque (la monnaie papier) est
sous la responsabilité et le contréle exclusif de la Banque nationale suisse (BNS)
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— Par contre, la frappe des pieces de monnaie est sous contréle de la Confédération
— Ensemble, les billets de banques et les pieces de monnaie forment la monnaie physique

— En plus de la monnaie physique, il existe la monnaie scripturale, appelée aussi monnaie
d’'écriture



Qu’est-ce que la monnaie ?

— On entend par monnaie scripturale :

— Les dépbts des banques commerciales auprées de la BNS (appelés avoirs en
comptes de virements, ACV) ainsi que

— Les dépots du public non bancaire (ménages, entreprises, ...) aupres des banques
commerciales

— On distingue plusieurs manieres de mesurer la monnaie, mesures qu’on appelle
les agregats moneétaires

—La BNS en calcule 4 qui sont publiées dans son Bulletin de statistigues monétaires
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Qu’est-ce que la monnaie ?

1) La monnaie de banque centrale (ou monnaie centrale, MC) est la somme
des billets en circulation et des avoirs en comptes de virements des

banques commerciales auprés de la BNS

2) La masse monétaire M1 est la somme du numéraire en circulation (billets
+ pieces) détenu par les ménages et les entreprises et des dépodts a vue
gu’ils détiennent aupres des banques commerciales

3) La masse moneétaire M2 ajoute a M1 les déepots d’épargne du public
(ménages, entreprises, ...) aupres des banques commerciales

4) La masse monétaire M3 qui ajoute encore a M2 les dépdts a termes fixes
du public aupres des banques commerciales
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Plus concretement, avec I'aide de 3 bilans tres simplifies

A BNS P

illets en
circulation
CV

Or
Repos
Devises

Monnaie centrale
(MC)

Public

A Banques commerciales p A
Billets Titres Numéraire
Pieces Repos (billets + piéces)
ACV Dépbts
Crédits Immeubles
Titres Masses Titres
Repos monétaires
Devises M1, M2, M3

Crédits

La monnaie centrale MC apparait au passif du bilan de la BNS, car c’est un engagement de
la Banque nationale vis-a-vis des banques commerciales et du public non bancaire

Les masses monétaires (M1, M2, M3), qui représentent les moyens de paiements a
disposition du public non bancaire (ménages, entreprises, ...), figurent a I'actif des bilans du
public et, en contrepartie, au passif du bilan de la BNS (billets) et des bilans des banques

commerciales (depots)
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Les 3 fonctions de la monnaie



Les 3 fonctions de la monnaie

1) La monnaie sert de moyen d’échange

— Elle augmente I'efficacité des échanges en résolvant le probléme de la double
coincidence des deésirs

— Elle n’a pas besoin d’avoir une valeur intrinseque, mais elle doit étre genéralement
acceptée pour payer des biens et des services et se libérer des dettes

2) La monnaie sert de moyen de conservation dans le temps de la valeur

— Elle permet ainsi le report dans le temps de I'achat de biens et services

— Mais ce n’est pas le seul véhicule de I'épargne : les valeurs mobilieres et immobiliéres
permettent également de reporter les dépenses de consommation dans le temps

14



Les 3 fonctions de la monnaie

3) La monnaie sert d’'unité comptable

— Elle réduit les colts de transaction en simplifiant le calcul des prix relatifs

— Imaginons une economie avec N = 100 biens. Avec la monnaie il n'y a que 100 prix
relatifs exprimés par rapport a la monnaie

— Sans monnaie, il y aurait N(N-1)/2, soit 4950 prix relatifs de ces 100 biens

— Un exemple illustratif suit
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Exemple : nombre de prix relatifs avec 5 biens

—Avec 5 biens, N = 5, la formule prevoit N(N-1)/2 = 10 prix relatifs

— Démonstration :
— Prix relatifs du bien 1 avec le bien 2, le bien 3, le bien 4 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 2 avec le bien 1, le bien 3, le bien 4 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 3 avec le bien 1, le bien 2, le bien 4 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 4 avec le bien 1, le bien 2, le bien 3 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 5 avec le bien 1, le bien 2, le bien 3 et le bien 4

— Mais attention, le prix relatif du bien x avec le bien y n’est juste que

I'inverse du prix relatif du bien y avec le bien x. |l ne reste donc :
— Prix relatifs du bien 1 avec le bien 2, le bien 3, le bien 4 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 2 avec le bien 3, le bien 4 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 3 avec le bien 4 et le bien 5
— Prix relatifs du bien 4 le bien 5

—llyadonc4 + 3 + 2+ 1 =10 prix relatifs avec 5 biens
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La valeur de la monnaie :
(le lien historique entre la création
monetaire et les prix)



La valeur de la monnaie

—Les billets de banques n’ont pas de valeur en soi, pas plus que les dépbts du
reste, la valeur de la monnaie n’est donc identifiée que par son pouvoir

d’achat

—Le pouvoir d’achat de la monnaie dépend de plusieurs facteurs, notamment
de la quantite de monnaie disponible par rapport a la quantité de biens et
service en circulation dans une economie

—L'Histoire nous a montré mainte fois qu’une augmentation incontrélée de la
quantite de monnaie en circulation a toujours eu pour conséquence une
hausse geénérale et massive des prix des biens et services (qu’'on appelle
hyperinflation) avec pour corollaire une perte du pouvoir d’achat des agents
economiques (2 exemples)
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Perte de valeur (donc du pouvoir d'achat) de la monnaie

Allemagne 1923 Zimbabwe 2008
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Qui crée la monnaie ?



Qui crée la monnaie ?

La monnaie centrale ne peut étre creee que par la banque centrale, donc par
la Banque nationale suisse

— Constitution fédérale, article 99/1 : qui attribue la politiqgue monétaire a la
BNS

—La loi sur la Banque nationale, article 4 : qui attribue a la BNS le monopole
d’émission des billets de banques suisses

—La monnaie centrale est le moyen de paiement Iégal en Suisse

—Les avoirs en comptes de virements sont convertibles en tout temps en
billets de banques (et vice et versa)

—Les avoirs en comptes de virements ne sont pas rémuneres

—Les banques commerciales sont tenues (par la loi sur la Banque nationale,
art. 17,18) de déposer a la BNS une fraction des depots du public
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Les réserves minimales requises

A Bilan des banques commerciales

Avoirs a la BNS

(comptes de virements)

: . 2,5%
Billets + piéces

AU MINIMUM

(en moyenne du 20 d’un mois
au 19 du mois suivant)




Qui crée la monnaie ?

—Les banques commerciales créent de la monnaie en attribuant des crédits
ou en achetant des titres aupres du public

—Lorsqu’une banque fait un prét (attribue un crédit), elle credite le montant
approprie a titre de dépot dans un compte au nom du client

—Pour acheter quelque chose, le client peut retirer le montant en espéeces ou
faire un virement bancaire au vendeur

—Les préts consentis par les banques sont soumis a des restrictions

—D’une part, elles veulent que les crédits accordes puissent étre
rembourseés avec intéerét

—D’autre part, elles doivent détenir une partie des depoéts de leurs clients
sous forme de réserves minimales auprés de la BNS (cf. diapositive
précedente)

23



Qui crée la monnaie ?

—Si I'émission de monnaie centrale est sous contrble exclusif de la BNS, cette
derniere influence le processus de création des crédits et des déepodts et donc
I’évolution des masses monétaires M1, M2 et M3 par le biais de sa politique
monétaire,

—Soit en limitant directement I'offre de monnaie centrale et donc la
possibilité des banques commerciales d’accorder des crédits et des depbts
(par limitation de leurs liquidités a cause des réserves minimales),

— Soit en fixant directement un niveau de taux d’intérét et donc en
iInfluencant directement le prix des crédits
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Contrdle direct sur la quantite

Taux crjt‘iptérét Pratiqué par la BNS
a court terme jusqu'en 1996
o =

Une plus forte volatilité
des taux d‘intérét

mc Monnaie centrale
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Ou, contréle direct sur le prix, le taux d'intérét

. Pratiqué par la BNS
Taux d'intérét depuis 1997

a court terme _

Une plus forte volatilité de la MC

Changement da a la volatilité
de la demande de billets
et de comptes de virements

MC, MC, Monnaie centrale



Comment la monnaie est-elle créée ?



La Banque nationale crée de la monnaie centrale comment ?
2 possibilites

A BNS

Or illets en
Repos A < circulation
Devises A CVAA

A Banques comm.

Billets
Pieces
ACV A A
Crédits
Titres
Repos V¥
Devises V¥

Titres
Repos A
Dépots

A Public P

Numéraire
(billets + pieces)
Dépots
Immeubles
Titres

Crédits

La Banque nationale conclut des opérations de prises en pension de titres (opérations repos)
avec les banques commerciales : pratiquement, elle accorde un credit gagé a court terme et fixe
le taux d’'intérét de ce crédit. Le produit va étre crédité dans les avoirs en comptes de virements

des banques auprés de la BNS, ce qui augmente le niveau des liquidités dans I'économie

La Banque nationale acheéte des devises étrangeres aux banques commerciales contre des
francs suisses. Le produit de ces achats va étre crédité dans les avoirs en comptes de virements

des banques auprés de la BNS, ce qui augmente également le niveau des liquidités dans

’économie
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Comptant

A terme

Les opérations repos

De la corbeille des titres
acceptés par la BNS

_—’

/
iMonnaie\ »

\
é Titres

Pris en pension
comme garantie

Monnaie +
Intérét repo
Titres
équivalents

+ intérét / dividendes

»
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Diminution de la monnaie centrale par I'eémission de bons de la
BNS (SNB Bills)

A BNS P A Banques comm. P A Public P
Or Billets en Billets Titres Numéraire Crédits
Repos circulation Pieces Repos (biI’Ieti + piéces)

Devises ACVY ACVY Dépots Deépots
SNB Bills A Crédits Immeubles
Titres
SNB Bills A

« La Banque nationale vend des propres bons qu’elle crée (SNB Bills) aux banques
commerciales ; ce qui diminue d’autant le montant des avoirs en comptes de
virements en circulation et donc la monnaie centrale

« Les banques ont une incitation a acheter ces bons de la BNS, car ils sont sans
risque et rapportent un taux d’intérét interessant
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Creation monetaire par les banques commerciales comment ?

Banques comm.

A BNS P A
Or Billets en Billets
Repos circulation Pieces
Devises ACV ACV
Crédits A
Titres A

Titres
Repos
Dépbts A A

A Public

Numéraire
(billets + pieces)

Déplts A A
Immeubles
Titres ¥V

Crédits A

Les banques commerciales accordent des credits aux ménages et aux entreprises et creditent le
montant correspondant dans un compte qu’elles leur ouvrent. Ces opérations augmentent la

masse monetaire et donc les moyens de paiement a disposition du public

La quantité de crédits dans I'économie va dépendre de I'offre et de la demande qui elle-méme
dépend du niveau des taux d'intérét, de I'état de la conjoncture actuel et anticipé ainsi que des

conditions de risques des emprunteurs

Les banques commerciales achétent des titres auprés des ménages et des entreprises. Ces
opérations augmentent aussi la masse monétaire et donc les moyens de paiement a disposition

du public



—Les canaux de transmission de la politigue monetaire
(ils caractérisent le lien entre la creation monétaire et les prix)

—La stratégie de politique monétaire de la BNS



Le rOle de la Banque nationale (suite) :
Transmission de la politigue monetaire a la conjoncture et aux prix

Taux d’intérét
a long terme

Conjoncture
Taux d‘intérét a Investissements,

Exportations,...
court terme S—
Prix a la

consommation
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Transmission et strategie de politigue monetaire de la BNS

Taux d‘intérét a
court terme

/Objectf )

opérationnel :
Marge de
fluctuations
pour le Libor a

Qrois Mois J

Taux d’intérét
a long terme

Conjoncture

Investissements,
Exportations,...

/Depuis septembre 2011
Objectif opérationnel
supplémentaire :

Cours plancher de 1,20

\francs par euro

~

KDéfinition de la stabilité des
prix :
Taux de croissance annuel
de I'lPC inférieur a 2% (mais

Q)ositif) j

Prix a la
consommation

/Indicateur \

principal :
Prévision
d’inflation
\conditionnelle J
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Cours de change et prix a la consommation depuis 2000

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DU FRANC
Pondéré par les exportations, 24 pays
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Perspectives sur I'évolution du renchérissement par la BNS

PREVISION D'INFLATION CONDITIONNELLE DE SEPTEMBRE 2013

Variation en pour-cent de l'indice suisse des prix a la consommation par rapport a I'année précédente
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Evolution de la monnaie centrale depuis 2008

MONNAIE CENTRALE - BILLETS EN CIRCULATION -+
AVOIRS EN COMPTES DE VIREMENTS
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Source: BNS 11.2013
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Evolution des masses monetaires M1, M2 et M3 depuis 2007

MASSES MONETAIRES
11.2013
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Création monétaire et prix

Est-ce a craindre que la forte croissance monétaire au cours des derniéres annees va
conduire a une hausse des prix et donc a de l'inflation ?

— La crise financiére sans précédent qu’a connu I'économie mondiale depuis 2007 et ses
conséquences (récession généralisée, crise de I'euro, appréciation massive du franc, capacité
de production non utilisées, forte hausse du chomage dans les pays qui nous entourent)
laissent a penser que les forces sous-jacentes qui pourraient entrainer une hausse des prix
sont encore en sommeil, influencées par les effets modérateurs des facteurs récessifs
mentionnés pre’cédemment

— La hausse de la monnaie centrale est le résultat d’'une politigue monétaire fortement expansive
qui n’était pas désirée. La baisse des niveaux de taux d’intérét, I'introduction d'un seuil
plancher pour I'euro et les achats en conséquence de devises furent les réactions de la BNS a
la crise pour contrer ses conséquences négatives sur 'économie suisse. A la résorption de
cette crise sans précédent la situation monétaire devrait a nouveau se normaliser

— La hausse des masses monétaires M1, M2 et M3 ne s’est pas encore concrétisée en une
hausse de l'inflation. Au contraire, depuis la crise financiere, I'évolution du renchérissement est
plutdt a la baisse, malgre les interventions musclées de la BNS. On peut se rendre compte de
ce qui se serait passé sans ces interventions ! De plus, la prévision d’inflation conditionnelle de

la BNS ne montre pas une hausse du renchérissement en Suisse pour les trois prochaines
annees



