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ANNEXE I

Les agrégats monétaires'

On appelle agrégat monétaire, une mesure de la quantité de mon-
naie en circulation dans un espace donné. Ils sont construits sur une
base harmonisée au niveau européen. La définition repose sur les trois
éléments suivants :

— une définition harmonisée du secteur émetteur de monnaie : les
institutions financiéres monétaires (IFM);

— une définition harmonisée du secteur détenteur de monnaie : les
non-IFM résidents de la zone euro;

— une définition harmonisée des catégories d’exigibilités (actifs a
caractére monétaire) des IFM.

La Banque Centrale Européenne détermine ainsi trois agrégats monétaires :

— un agrégat écroit (M1);
— un agrégat intermédiaire (M2);
— un agrégat large (M3).

Le contenu est le suivant :

— MI = billets + pieces + dépots a vue;

— M2 = M1 + dépots a terme d’une durée inférieure ou égale a 2 ans
+ dépdts remboursables avec un préavis inférieur ou égal a 3 mois;;

— M3 = M2 + pensions + titres dOPCVM monétaires et instru-
ments du marché monétaire + titres de créance d'une durée initiale
inférieure ou égale a 2 ans.

1 Pour plus de détails, voir Jean-Frangois Goux, Macroéconomie monétaire et financiére,
Economica, 7¢ édition, 2013.

2 Sous l'appellation IFM, la BCE retient : les Banques centrales, les établissements de crédit
résidents et les autres institutions financieres ayant des activités de gestion de dépdts.
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Ces agrégats ne comprennent que les positions des résidents de la zone
euro aupres des IFM de la zone euro. Ils sont établis officiellement depuis
janvier 1999 et libellés en euros. (¢f. fig. 4, p. 54).

Les agrégats monétaires permettent de mesurer la quantité de mon-
naie dans le but d’en controler 1'évolution.

M1 correspond a la monnaie dans sa forme élémentaire : manuelle
et scripturale. Ce sont des disponibilités monétaires qui servent direc-
tement d’instrument de paiement. Cet agrégat correspond a la monnaie
au sens courant du terme. Lagrégat M2-M1 représente la quasi-monnaie
composée essentiellement de comptes sur livret (du type du livret de
caisse d’épargne), a vue et non transférables. On y trouve également
certains dépots a terme (comptes bloqués pendant une certaine période
et rémunérés en conséquence). Ces comptes sont faiblement rémunérés.
M3-M2 est composé des autres placements liquides ou a court terme.
Sont ainsi inclus dans cette rubrique les OPC (organismes de placement
collectif) a court terme : SICAV monétaires, FCP a court terme, sans
risque en capital et a rémunération plus élevée. Ces produits se sont
partiellement substitués dans le portefeuille des agents non financiers
aux placements liquides gérés par les institutions financiéres. M3 est
aujourd’hui désigné comme la masse monétaire.

Les agrégats de monnaie regroupent désormais les moyens de paiement
classiques plus les placements financiers susceptibles d’étre aisément et
rapidement transformés en moyens de réglement sans risque important
de perte en capital. Ce sont tous des actifs liquides. Lobjectif est donc
de regrouper, dans des rubriques homogénes, mesurables avec précision
et controlables finement, la monnaie et ses substituts proches dans un
ordre de liquidité décroissante.

Létablissement des agrégats de monnaie par les services de la Banque
Centrale Européenne n’est évidemment pas un pur exercice statistique,
bien que cette motivation ne soit pas absente. Il s'agit, avant tout, de
suivre I'évolution de la masse monétaire, dans ses diverses composantes,
afin d’en controler la croissance. Actuellement, le controle exercé par la
BCE sur ces agrégats est de plus en plus lache.
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