


LES 3 FONCTIONS DE L'ARGENT

Médium d'eéchange

Unite de compte

Une réserve de valeur



Les inconvenients du troc
Le troc utilise des prix relatifs

Combien de moutons pour une
vache ?

Certains bien souffrent
d'obsolescence

(la glace fond)




| es difféerentes formes de monnaie

fiduciaire Pierre, coquillage, or... billets

Fiat money” . a piece of paper...




Parce qu'il n'est pas toujours facile de se
promener avec des lingots d'or, les banques ont
créeé la monnaie scripturale

Pratique pour le client qui peut utiliser sa carte de credit ou
faire un transfert pour ses paiements

Pratique pour la banque qui peut utiliser l'argent des clients
pour consentir des préts.



L'argent devient |la devise

Le taux de change devrait refléter les differences de
production, de competitivite des pays.

Mais il exprime souvent les profits attendus des produits
financiers.




| 'étalon or : la monnaie arrive sur le marché

1717 en Angleterre (jusqu'en 1931)
1834 au USA (jusqu'en 1933)
1880 - 1914 : La période classique de ’Etalon-or

1946-1971 : Bretton Woods (35S pour une once d'or)

2010 : Le president de la Banque Mondiale, Zoellick en appelle
a un nouvel etalon or




Mécanisme flux-prix de numeraire : un exemple

Price-specie-flow mechani
La’Croissance s%ccglere auxSUrg

Les prix U.S. baissent.

Cela fait augmenter la demande anglaise pour les
produits US et baisser la demande US pour les imports
anglais.

La balance des paiement U.S./Angleterre est
bénéficiaire et l'or (specie) va d'Angleterre aux US.

Cette arrivee d'or augmente la masse monétaire US et
inverse la baisse de prix initiale.

En Angleterre, la masse moneétaire se contracte et le
niveau des prix baisse.
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L'étalon-or et la grande dépression

En 1931-32, la FED augmente ses taux de peur
gu'une panique fasse se ruer les clients sur lor. Si
les US n'avaient pas éte lie a l'etalon-or, la FED
aurait pu éviter l'etouffement du credit qui a
accelere la dépression et la crise bancaire.




Moyens de pailements

Billets, cheques, débit, credit, transfert ...

Tout cela est-il de l'argent ?



Masse monétaire

In 2009 : 11 000 000 000 000 S (environ)

Mesurer la masse monétaire est complique et il y a plusieurs
méthodes divergentes pour le faire.

Les différentes especes de « monnaie » sont classées selon leur
liquidite.



M1, M2, M3

M1 : les pieces, les billets et les produits liquides
M2 : produits a moins de trois mois

M 3 : Bonds du Trésor et autres produits financiers



Eurosystéme : base et masse monétaires (Février 2009)

Masse moneétaire M3
9427 Mds EUR

M2
8091 Mds EUR

Pensions
331 Mds EUR

M1

Dépots a trois mois 4138 Mds EUR

auprés des IFM =

monetaire
1621 Mds EUR 1138 Mds EUR

Titres d'OPCVM Depéts 3 vue Résenes des

g % iéces en IFM 3 1a BC
monetaires aupres des IFM P : M
up circulation 222 Mds EUR

782 Mds EUR 3417 Mds EUR MOMJSEUR[ .
acilites de dépaot
Dépots a deux ans | 175 Mds EUR
auprés des IFM

2331 Mds EUR
Titres de créance a

deux ans
224 Mds EUR

Source : Natixis

*OPCVM : Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres




MASSE MONETAIRE AMERICAINE

True Money Supply
(source: federalreserve.gov)
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Les chiffres de la Banque centrale européenne

M1, M2, M3 € 1997 - Janvier 2011 D% Growth M3 / 12 Months
M3-M2
+ taux de croissance M3 /12 mois o M2-M1

u M1
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La Fed cesse de publier M-3 en mars 2006

Annual U.S. Money Supply Growth - SGS Continuation

konthly Average through Feb. 20171 (5t Louis Fed, 5G5)
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La finance déteste I'inflation

r

INTEREST
RATES

[

Si le taux d'intérét monte, le prix des bonds baisse mais...

o |

Bond
Prices




Les facteurs en jeu dans la demande de monnaie

Le taux d'intéréets
Les Prix

Le volume des transactions

*ne pas confondre demande de monnaie et appat
du gain




Contractionary Monetary Poliey
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Rate of
Interest

Le piege a liquidité
L|qU|d|ty trap Liquidity Trap

Les politiques

Demand for money is

pu bl ques perfectly elastic
Impuissantes

Demand for Money
(Liquidity preference)

Selon Keynes, une situation ou les agents preferent
garder du liquide plutot que d'investir. Cela est
surtout du a des attentes negatives.



Irving Fischer (1867 — 1947)

"the greatest economist the United
States has ever produced." (Milton
Friedman)

MV=PT

M=Masse monétaire
P=prix
T=Transactions effectuées avec de l'argent

V= Vitesse de circulation de la monnaie

T devient Q (Quantité = PIB réel)




| a vitesse de circulation de la monnaie

. Le nombre de fois qu'un billet change de main dans
'année.

. V =PIB/M (ex. 1000 pizzas a 1€ avec une masse
moneéetaire de 500€ implique une vitesse de 2)

. Mais toutes les pizzas sont-elles payees avec du
cash ?




Si la consommation et I'emprunt baisse, la vélocité baisse

The Velocity of Money

GDP to Adjusted Monetary Base

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Source: St. Louis Fed, US BEA




Exogene / endogene

Circuitiste : Les banques créent de la monnaie

Classique : La banque centrale crée la monnaie



Que fait la Banque Centrale ?

C'est la banque des banquiers.
Un préteur de dernier recours.

Les banques sont assujetties a des obligation de réserve et
elles sont les seuls « clients » de la banque centrale.



Comment les banques centrales peuvent-elles controler la
masse monetaire ?

1 - Changer le taux de réserves obligatoires

2 - Changer le taux d'intéréet directeur

3 - Les opérations de marche



Politigues monétaires expansionniste
(expansives) ou restrictives ?

Les politiques restrictives reduisent la masse monétaire.

Les politique expansives augmentent la masse monétaire.

Les economistes neo-classiques et les economistes
keynesiens ne sont pas d'accord sur l'efficacité de la
politique monetaire.



Monétisation de la dette

La banque centrale imprime de la monnaie pour payer les
bonds au trésor du gouvernement.

En Europe, le traité de Lisbonne nous linterdit.



The Federal Reserve decides how much, if any,
of the debt is “monetized”—that is, takes the
form of currency or its equivalent. The rest
consists of interest-bearing treasury
securities. Those central bank decisions are
the essence of monetary policy.

TOBIN




Les pays européens empruntent sur le marché

Les banques empruntent a la Banque centrale européenne au
taux de 1%... et prétent aux pays de la zone euro.
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Monetization of the debt

At year-end 2003, federal debt outstanding was
$7,001 billion, of which only 11 percent, or $753
billion, was monetized. That is, the Federal Reserve
banks owned S$753 billion of claims on the U.S.
Treasury, against which they had incurred liabilities
in currency (Federal Reserve notes) or in deposits
convertible into currency on demand. Total currency
in public circulation outside banks was $664 billion at
year-end 2003. Banks’ reserves—the currency in their
vaults plus their deposits in the Fed—were $89
billion. The two together constitute the monetary
base (MO or MB), $753 billion at year-end 2003.

TOBIN




Imprimer de la monnaie est un Impot sur la
monnaie

[Les citoyens payent toujours ce que donne le
gouvernement



The Coming Sovereign Debt Crisis
Nouriel Roubini (aka Dr Doom)

In 2008 and 2009, the decisions by these governments to do
"whatever it takes” to backstop their financial systems and
keep their economies afloat soothed investor concerns.
But if countries remain biased toward continuing with
loose fiscal and monetary policies to support growth,
rather than focusing on fiscal consolidation, investors will
become increasingly concerned about fiscal sustainability
and gradually move out of debt markets they have long
considered "safe havens."



Qu'est-ce gqu'une banque ?

Une banque est un intermédiaire prive qui emprunte et préte
des fonds.



Que se passe-t-il quand j'apporte mon argent a la banque ?

Le banquier garde le pourcentage obligatoire de
réserve et utilise le reste pour consentir des preéts.

La théorie dit : les préts et les depots creent de
'argent qui est detruit lors des retraits et des
remboursements.



Le compte d'exploitation d'une banque




Reserve requirement : one of the Central Bank's tools

Banks hold reserves in cash (the vault) and in accounts at
the Central Bank.

Since 1999, the reserve ratio in the European Union used
to be 2%



Le multiplicateur monétaire

Si la banques centrale crée 1000 xx en monnaie centrale
(high-powered money)

1
requiredreserve ratio

money multiplier =




Maurice Allais :

"Dans son essence la création de monnaie ex nihilo actuelle par
le systeme bancaire est identique... a la création de monnaie
par des faux monnayeurs. Concretement elle aboutit aux
mémes résultats. La seule différence est que ceux qui en
profitent sont differents”



STIGLITZ : We Have To Throw Bankers
In Jail Or The Economy Won't Recover

businessinsider.com nov. 2010

Is there any principle ? We all know the answer
to that. No, there’s no principle. It’s money.
It’s campaign contributions, lobbying,
revolving door, all of those kinds of things



Vous avez dit hors-bilan ?

Je veux qu'on tranche la question angoissante
du hors bilan. A quoi ca sert de fixer aux
banques des ratios de solvabilite sur leur bilan
si on les autorise a avoir a cote un hors bilan ?
(...) Ce qu'on appelle la titrisation. C'est-a-dire
que chaque jour, les banques consentaient un
pret a 10h00 du matin, le revendaient a 17h00
le soir, prenaient la commission, le
déstockaient, le mettaient dans ce qu'on
appelle un SPV et mutualisaient ce mauvais

risque. (N. Sarkozy, fev. 2009)




