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Comprendre la création monétaire
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2. Les mécanismes de la création moneéetaire

3. Quel est I'impact de la politique monétaire de la
Banque centrale sur les banques ?
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La monnaie est une institution sociale

Elle est traditionnellement définie par ses fonctions principales.

Unité de compte : la monnaie permet d’exprimer dans une unité
commune la valeur économique des différents biens et services.
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<><> Réserve de valeur permettant de différer un achat ou un investissement
ES dans le temps. Elle établit “un lien entre le passé et I'avenir”, Keynes.

Outil de paiement qui permet et stimule les échanges marchandes.

“La monnaie est pouvoir : pouvolir de dire la valeur qu’on accorde aux
choses, pouvoir de compter, pouvoir d’acheter dans notre monde
marchand, et plus largement pouvoir d’agir”. Jézabel Couppey-Soubeyran

Les regles qui encadrent la monnaie (la facon dont elle est créée, par qui, en
contrepartie de quol, le systeme de paiement) ont évolué dans le temps et dans

'espace. Les comprendre est essentiel.




Le systéme bancaire et monétaire a deux étages

LES ACTEURS Des monnaies différentes circulent a chaque étage

ler étage > la monnaie centrale circule entre la BC, les

CENTRACE ler | panques et le Trésor public. =
1] U] étage
2 A RDC > plusieurs types de monnaies circulent entre les agents
Ont leur compte a la Banque centrale économiques:
/ N La monnaie fiduciaire = billets créés par la BC et piéces ‘

(créées par le Trésor public)
La monnaie scripturale, créée par les banques et inscrite é@@
sur les comptes bancaires. -
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L'Etat a son compte au Trésor public; les autres
agents économiques dans les banques RDC

Des roles et pouvoir différents

La Banque centrale, clef de volUte du systeme, peut avoir plusieurs
fonctions : financement de I'Etat, soutenir I'activité économique,
gestion du taux de change, stabilité des prix, du systéme financier,

H H du systéme de paiement. La BC crée la monnaie centrale et ne peut
pas faire faillite. Par contre, |la monnaie peut perdre de sa valeur.

Les banques ont le pouvoir de création monétaire. Les banques
peuvent faire faillite.

Le Trésor public n'est pas une banque : il n'a pas le pouvoir de créer
de la monnaie scripturale.
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Différencier la base monétaire et la masse monétaire

.. . Base monétaire
Masse monetaire et base monetaire de la zone Monnaie créée par la Banque centrale

euro en février 2026 (milliards d’euros) (billets + monnaie centrale sur les
comptes des banques)

Masse mohnétaire
L a monnaie est vue comme uh continuum

d’'instruments plus ou moins liquides.

M3 :17 370

Instruments
de marché

M2 . . . .
e M1 - Monnaile en circulation dans |’
6 246 M1:11 236 g économie que les agents peuvent
Dépots Dépbts a vue Illets en MO : 4172 .re .
ontre 3 © 633) ireUlation 0 : utiliser comme moyen de palement
mois et billets dans | REServes et (pieces + billets + dépots sur les
2 ans facilités de
es banques/ ) comptes courants).
(5 010) +pieces depot (2 574)

e “Placements financiers facilement
transformables en liquidités, donc rapi-
dement disponibles pour étre
utilisables par les agents économiques
sans pertes de valeur” (BAF)

7= Y
Source : BCE - M1-M3 et MO . a,e



https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/masse-monetaire-agregats-monetaires-et-base-monetaire
https://www.ecb.europa.eu/press/stats/md/html/index.en.html
https://data.ecb.europa.eu/publications/ecbeurosystem-policy-and-exchange-rates/3030616

Que nous apprend l'observation sur longue période ?

Evolution de |la base et de |la masse monétaire

Milliards d’euros de la zone euro 1993-2026 Il y a bien création monétaire.

La masse monétaire augmente
presque en continu.

18 000

16 000 -

14 000

Il N’y a pas de rapport constant
entre base et masse monétaire.

La masse monétaire n'est pas un
multiple de |la base monétaire.

12 000

10 000

8 000

BN Billets et piece en circulation 7 Depots a vue
Autres depots (3 mois a 2 ans) Instruments de marche
- base monétaire

Source : BCE - M1-M3 et MO N\



https://www.ecb.europa.eu/press/stats/md/html/index.en.html
https://data.ecb.europa.eu/publications/ecbeurosystem-policy-and-exchange-rates/3030616

|. Qu'est ce que la monnaie et comment la compter ?

3. Quel est I'impact de la politique monétaire de la
Banque centrale sur les banques ?
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Un peu de compta pour comprendre la création monétaire

ACTIF

Ce que possede |la banque i

PASSIF

1 Ce que doit la banque

Un bilan = photographie de ce
gue doit et possede un agent
économique.

Compte a la BC & caisse

Dettes interbancaires

Le passif est égal a l'actif.

Titres
— financiers

Autres passifs et comptes

~ Autres actifs et comptes de régularisation
de régularisation

Fonds propres

Source : RA 2025 BNP Paribas



https://invest.bnpparibas/recherche/rapports/documents/rapports-financiers-et-sociaux

Les banques créent la monnaie par un jeu d’écriture

2 Caroline obtient un
. crédit de T00k€ de

la banque rouge

La capacité des banques a faire des crédits
Nn'est pas illimitée.

e Le banquier analyse la qualité de 'emprunteur:

un préet non remboursé c’est une perte.
giﬁxiglzur +100k @| +100k @ Dépéts e Des régles prudentielles ont été mise en place
Augmentation pour s’'assurer que les banques aient assez de
La banque a un & de 100k du (& fonds propres pour éponger les pertes.
ACTIF PASSIF
- Les crédits font les dépodts et pas lI'inverse.
-> La création monétaire a une dette en contrepartie. Liquidités y JFonds propres
Titres |70
Sources Crédits
%\ BANK OF ENGLAND Quarterly Bulletin (2014 Q1) etc.

Comment est créé la monnaie ?
ABC de ['économie (2024)

BANQUE DE FRANCE
AN

o i I .
What is money 2 (2015) Les banques ont besoin de monhnaie centrale

&


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/quarterly-bulletin-2014-q1.pdf
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/comment-est-creee-la-monnaie
https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me-more/html/what_is_money.en.html

Les banques ont besoin de monnaie centrale pour trois raisons

1. Pour se conformer au niveau de réserves 3. Pour régler ce gu’elles se doivent les
obligatoires unes aux autres

Les banques doivent conserver un certain montant g% Caroline achete un studio a

de monnaie centrale sur leur compte : ce sont les

réserves obligatoires. Dans la zone euro elles &’
élevent a 1% des dépots. CAS 1: le compte bancaire d’Immoneuf

> Quand les dépdts d'une banque augmentent, elle est a la banque rouge
doit ajuster ses réserves obligatoires.

la société immoneuf

2. Pour faire face aux demandes de retrait
de billets de leurs clients Créances sur +]00k @

la clientele

Les billets représentent environ 14% de M1 et 9% de

M3. Quand |la masse monétaire augmente la La banque a un
demande de billets aussi. credit de 100k sur
> Quand les dépots d'une bangque augmentent elle

doit acheter des billets a |la BC.




CAS 2:le compte bancaire dImmoneuf est a |la banque bleue
> 1l y a "fuite de monnaie”

ACTIF [ PASSIF ACTIF Tege] PASSIF
Compte ~ Compte
alaBC 100k e alaBC +100k G
Créances =
sur la g +100k @
clientele

Les banques reglent ce gu’elles se doivent entre elles avec de |la monnaie centrale.

Cependant, cela ne se fait pas a chague transaction*.

Chaque 24h a lieu la “compensation bancaire” : la BC calcule le solde entre toutes
les transactions réalisées par les clients des banques sur |la période.
Les banques débitrices payent ce solde au banques créditrices.

*Mars 2026 : 1398 millions de transactions en France pour un montant de 612 mds€ (STET)



https://www.stet.eu/en/statistics-and-resources/statistics.html
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Rappel - Les banques ont leur compte a la banque centrale

9000 - : :
Passif de I'Eurosysteme
- ) .
8 000 - (milliards d'euros) Le compte des banques a la BC
comprend deux compartiments:
L [ —— e le compte courant sur lequel se
 ® Compte de réévalution trouvent notamment les réserves
6000 - . . :
" Autres Passifs obligatoires,
W Facilités de dépdét Dépots des cre. . A .
5000 - . comptes courants | banques a la BC e |a facilité de dépot qui est
Billets en circulation réemuneéreée.
4000 -

; On constate une augmentation tres
| Importante des dépots des banques
> 000 | Comptes depuis 2008.

courants
1000 -
0 B | | | I | | | | G | | | | | x I
O N A & A O O Ay \Z) A O N\ Ay 7] Source : Bilan consolidé annuel de ~\ g
4\& q,oo ,.LOO ,"& ,‘,00 ,‘,00 ’\9\ qé\ r\,é\ ,9\ q,é\ q,oq' ,"0"' ,\’0’\' 'eurosystéme . a,e


https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.fr.html

La BC crée la monnaie centrale dont les banques ont besoin

Si une bangue n'a pas assez de monnaie centrale pour régler ses obligations (réserves
obligatoires, achat de billets, paiements interbancaires) elle doit en emprunter a la BC
ou a d’autres banques (sur le marché interbancaire, qui est réservé aux banques).

La fourniture de liquidités aux banques par la BC avant 2008
Outil principal : opération principale de refinancement (MRO - main refinancing operation)

-> Chaqgue mardi, les BCN mettent aux enchéres de la monnaie centrale prétée pour une semaine

- Les bangues enchérissent en indiquant le montant de monnaie centrale dont elles ont besoin
et en proposant un taux d'intérét qui doit étre supérieur au taux directeur de la BCE (taux de
refinancement principal).

- Les banques ayant emprunté de |la monnaie centrale cedent temporairement des titres
financiers (“collatéraux”) en garantie a la BC.

Outils secondaires:
e la facilité de prét marginale : un prét d'urgence pour 24h (a un taux supérieur au taux de

refilnancement principal).
e les opérations de refinancement de plus long terme : LTRO = 3 mois.

Les banques ayant des excédent peuvent les préter ou les laisser sur leur compte a la BC (compte
eqe e ’ ~ ’ ’ ’ ’
courant ou facilité de dépot rémunérée). o\ aje



Les préts de la BC ont un cout qui impacte la création monétaire

Les taux directeurs = principal outil de politique monétaire de I'eurosysteéme jusqu’en 2008.

6% =

_  Les taux directeurs fixés par la BC influent sur les
Taux directeurs BCE autres taux d'intéréts.
5 9% — — prét marginal |
—— opération principale — | =>Sur le marché interbancaire (marché ou les
de refinancement 'q bangues se prétent de la monnaie centrale), le
o — facilite de aepot IFy  tauxinterbancaire évolue dans le couloir des
B T [ e AP ) !! - tauxdirecteurs.

3% . g .
| | > Sur les credits accordés par les bangues aux
| ' Mmeénages et aux entreprises. Une hausse du taux

= R [ ; ' directeur accroit le colt de la monnaie centrale
‘ ﬂ 1 pour les banques qui le répercutent quand elles
1% * %1 7 | i accordent des crédits. La hausse de leur colt
Ak L 'j freine la demande de crédits pour consommer
0% - R | ~ ou investir, et donc la création monétaire.
Un outil assez frustre (pas de différenciation

-1% -

&S S FE 0O o P sectorielle) et asymétrique.

FaNE.t
Source : BCE - Taux directeurs ; Taux interbancaire Eonia, puis €STR a partir d’oct. 2019 - a,e



https://data.ecb.europa.eu/publications/ecbeurosystem-policy-and-exchange-rates/3030609
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/RTD/RTD.M.S0.N.C_EONIA.E
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/EST/EST.B.EU000A2X2A25.WT?chart_p

Apres 2008 - Des politiques monétaires “non conventionnelles”

La crise de 2008 rappelle le role de préteur en dernier ressort des BC

e Crise de solvabilité et crise de liquidité.

e Les banques refusent de se préter entre elles, le marché interbancaire s'effondre.
e Premiere mesure : la BCE apporte des liquidités sans frein aux banques.

La dimension asymétrique des taux directeurs se réveéle
e Augmenter les taux d'intérét pour freiner l'activité en rendant les crédits plus chers ¢ca marche.

e L'inverse pas nécessairement : la demande de crédit ne dépend pas que de leur colt mais
aussi de la situation financiere des agents (revenu et niveau d'endettement) et de |la confiance

dans I'avenir (carnet de commmandes des entreprises, état du marché du travail etc.)

e Le taux principal de refinancement baisse progressivement : de 4,25% avant la crise, a 1% en
mai 2009 puis 0% en mars 2016 jusgu’a juillet 2022. Le taux de facilité de dépdbt baisse |lui aussi

jusgu’a devenir négatif (les banques payent pour utiliser la facilité de dépot).

Les crises s'enchainent

e Récession de 2009 ; crise des dettes publigues 2010-2012 ; situation économique déprimée et
Inflation < 2% (voire quasi déflation 2014-2016) ; COVID en 2019-2021. p
“=aje



https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/HICP/HICP.M.U2.N.000000.4D0.ANR

Les politigues non conventionnelles de la BCE en image

2022
. , - . Fin des
9000 Actif de I'Eurosysteme fin 2025 (Mds€) | _ e hote
de titres
8 000 - = avoir et créances en or 2023
= Créances en devises 2015 Fin des
7 000 - ™ Longer-term refinancing Début du 2020 réinvestisse
°perat':_" (LTRO) 28(()9 \ Quantitative 2° vague ments
® Main refinancing 3 LTRO (un an : ‘
6000 - Operation (MRO) easing (QE) de QE_
u 1Ai:res ﬁnar.\f:lers 2011-12 2019
5000 -| “Utresact 2 LTRO (3 ans) TLTRO3
2016
4 000 Crise de 2008 2014 | TLTRO2 E
Fourniture illimitée TLTROT
de liquidités aux
3000 bangques MRO
+LTRO)
2000 -—Avant 2008
Surtout des
1000 - Prets MRO
o | ] | | | | | | I D | | | I | | | ] | | | A S | |
¥ P o"' PO RN DO DL RO O P P a* o2
ESELLET LS E LSS LS LR LI

Source : Bilan consolidé annuel de I'eurosysteme

Injections massive de liquidités
dans le systéeme bancaire

¢ 2009-2014 : 4 campagnes LTRO

¢ 2014-2019 : 3 campagnes de Targeted
LTRO (préts a 4 ans et a taux tres bas
conditionnés aux crédits faits aux
meénages et PME)

e 2015 et 2020 : Quantitative easing =
rachat aux banques de titres
financiers (surtout dette publique)

2022 - Invasion de I'Ukraine et
retour de l'inflation

- Fin des politigues non
conventionnelles

Une politique monétaire qui
n'est pas neutre

£ aje


https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.fr.html
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https://www.flaticon.com/free-icon/accounting-book_8733342
https://www.flaticon.com/free-icon/pay_625599
https://www.flaticon.com/free-icon/saving_6140123
https://www.flaticon.com/free-icon/bank-account_10521589?term=central+bank&related_id=10521589
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https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/banque_6220996?term=banque&page=2&position=87&origin=search&related_id=6220996
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/temple-grec_3949787?term=banque&page=2&position=63&origin=search&related_id=3949787
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/maison-blanche_1738275?term=etat&related_id=1738275
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/entreprise_7713569?term=entreprise&related_id=7713569
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/copains_1000374?related_id=1000374&origin=pack
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/depenses-dinvestissement_18223463?term=fonds+d%27investissement&page=2&position=74&origin=search&related_id=18223463
https://www.flaticon.com/free-icon/monitor_3076345?related_id=3076434&origin=search
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/euro_10535926?term=euro&related_id=10535926
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https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/piece-de-monnaie_126252?term=monnaie&page=1&position=17&origin=search&related_id=126252
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/euro_7274020?term=euro&page=1&position=94&origin=search&related_id=7274020
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/euro_15182775?term=euro&page=1&position=91&origin=search&related_id=15182775
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/euro_331950?term=euro&page=1&position=52&origin=search&related_id=331950
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/ajouter-un-ami_1000412?related_id=1000412&origin=pack
https://www.flaticon.com/fr/icone-gratuite/maison_602237?term=batiment&page=1&position=12&origin=search&related_id=602237

Les banques centrales et le climat

Eric Monnet




Le prisme de la stabilité financieéere

Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System, créé en 2017

“In other words, once climate
change becomes a defining
issue for financial stability, it
may already be too late.”

Yy NOVEMBER

GREEN SWAN 2024

Breaking the tragedy of the horizon —

climate change and financial stability, Conférence organisée par la BRI, la Banque
Discours de Mark Carney: a la Lloyd’s, 2015. du Japon la Bangue d'espagne et le NGFS aje



https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
https://www.bis.org/events/green_swan_2024/overview.htm
https://www.bis.org/events/green_swan_2024/overview.htm

Stress tests & supervision financiére

Les banques
centrales, en tant
gue superviseurs
des banques,
poussent ces
dernieres a
Intégrer les
risques
climatiques.

Economic impacts of climate-related risks

The different scenarios highlight the effects of different transition policies and of extreme
weather events, focusing on macroeconomic dynamics, price stability and financial risks.

GDP - World Inflation Rate - World
% deviation from baseline pp difference from baseline

N o O - NW s WU

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

— Highway to Paris — Disasters and Policy Stagnation - World impact of disaster in Asia — Highway to Paris — Sudden Wake-Up Call
— Sudden Wake-Up Call ~- Disasters and Policy Stagnation - World impact of disaster in Europe — Diverging Realities ~ — Disasters and Policy Stagnation (WA")
— Diverging Realities
Trade (Exports) - World Probabilities of Default - World
Coal (continuous line) vs Wind (dashed) sectors
bilion US$2017 absolute differance from basefine sectors average, pp difference from baseline
200 40 -
0 0 - o
-200
-400
-600 = x
024 225 2026 2027 2028 2029 2030 2024 2025 2026 2077 2023 2029 2030
— Highway to Paris ==~ Disasters and Policy Stagnation - World impact of disaster in Europe — Highway to Paris — Sudden Wake-Up Call
— SuddenWake-UpCall  — Disastersand Policy Stagnation - World impact of disaster in Asia — Diverging Realities — Disasters and Policy Stagnation (WA")
— Diverging Realities

The Disasters and Policy Stagnation
scenario has 6 different regional
variants, with each variant showing
the effect of extreme weather events
affecting one region of the world
and the global economy through
trade and financial linkages.
Those 6 variants are individual

and alternative scenarios.

* In Disasters & Policy Stagnation, prices and financial variables (PDs shown here) do not have a global aggregate, hence are shown as a global (GDP) weighted average of direct impacts on regions affected by extreme weather events in the 6 alternative

scenario variants. Impacts on individual regions are shown in the Disasters and Policy Stagnation section.

NGFS SCENARIOS

o\
.
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Les banques centrales peuvent-elles agir directement ?

Différents moyens d’actions possibles :

e Préts directs aux Etats (interdit dans 'UE)
Risque inflationniste. Dépend de politique du gouv.

Ne change rien au reste du systéme financier. @ pusdestons | paleypliaten | o

o Achats d'actifs « verts » o i o R R INSPIRE
A la place de dette du gouvernement ? Aokl e
Revente en cas de politigue restrictive (hausse des taux) ? pp— |

Ne touche directement que les grandes entreprises. _ -

+ Collatéral «vert» {mis en place par BCE)
Penalise les activités polluantes. :.::::é;;:;:ﬁ:;’L:;::z.:z:;::::,i“ﬁ;zi:u;;i:: n
Important pour la finance verte (cf Chine 2018).

Mais pas d’incitation a préts « verts ».

e Préts taux différenciés (mis en place par Chine)
Taux d’'intérét plus faible pour préts « verts ».
Particulierement efficace en cas de hausse des taux.
Equivalents historiques : taux spécial des BC pour le logement,
crédits exportations

Using green credit policy to bring down inflation:
what central bankers can learn from history, Eric
Monnet et Jens van 't Klooster, 2023.



https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/using-green-credit-policy-to-bring-down-inflation-what-central-bankers-can-learn-from-history/
https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/using-green-credit-policy-to-bring-down-inflation-what-central-bankers-can-learn-from-history/

Justifications et coordination

e Arguments légitimes:
o Soutien a un secteur (interdit aujourd’hui en UE)
o Cohérence avec politique stabilité financiere
o « Cohérence temporelle » pour stabilité des prix : favoriser
Investissements évitant hausse des prix (énergie) a I'avenir

e Nécessité de coordination
o La BC ne peut choisir seule les criteres « verts »
o La BC n'investit pas directement dans entreprises. Role crucial du gouy,
banques publiques, secteur privé. Mais BC agit sur leurs conditions de
flnancements
o Besoin de coordination entre politigue BCE et autres politiques de
financement écologigue (budgétaire, banques publique).
Consell européen du crédit pour:
1) meilleure efficacité
I1) Transparence démocratigue et respect du mandat de |la BCE (L'objectif

secondaire de la BCE inscrits dans ses statuts = soutenir les politiques de
'UE)

Eric Monnet

Démocratiser les banques centrales
et la monnaie


https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes_fr.pdf

Enregistré a la Présidence de I’ Assemblée nationale le 18 décembre 2025.
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Recommandation n° 8 : mettre en place un Conseil européeen du credit, organe
consultatif qui aurait pour vocation d’eclairer le Parlement sur les
consequences economiques et climatiques des choix de politique monétaire et
de favoriser une meilleure coordination des differentes politiques europeennes
qui influent sur 1’allocation du credit entre les différents secteurs de
I’économiue.
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