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GLOSSAIRE

Agrégats monétaires. la somme de la monnaie en circulation et de®wscde certaines
exigibilités des institutions financieres.

Appréciation : hausse de la valeur d’'une monnaie par rapportaures devises sur le
marché des changes.

Balance commerciale recettes d’exportation moins dépenses d’'impamati

Base monétaire somme des piéces et billets en circulation stréserves bancaires, aussi
appelée monnaie a haute puissance ou monnaieleentra

Bilan : état comptable présentant I'actif et le passif.
Déficit budgétaire : écart négatif des recettes par rapport aux dégens
Déflation : baisse du niveau général des prix.

Dépbts a vue: actifs détenus aupres des banques et immédiatamksables a des fins de
transactions, tels que comptes a vue.

Dépréciation: baisse de la valeur d’'une monnaie par rapporiaatres devises sur le marché
des changes.

Dichotomie classique: distinction théorique entre variables réelles@mninales faite par le
modele classique, qui implique que les variablesinales n’influencent pas les variables
réelles.

Effet Pigou : hausse des dépenses de consommation induite@draisse du niveau des prix
qui provoque l'augmentation des encaisses monsta@elles et donc de la richesse des
consommateurs.

Encaisses monétaires réellesquantité de monnaie exprimée en termes de latiggiate
biens et de services qu’elle peut acheter ; quadBtmonnaie divisée par le niveau des prix
(M/P).

Hyperinflation : inflation tres élevée et dont le rythme s’amglifénéralement toujours au
cours du temps.

Indexation : méthode consistant a faire évoluer contractowdl® un revenu en fonction de
I'’évolution d’'une autre variable.

Inflation : hausse continue du niveau général des prix.

Liquidité d’'un actif : c’est I'aptitude d’'un actif, c'est-a-dire d’'utédment du patrimoine d’'un
agent économique, a étre convertible en un moyereglement dans un délai bref et sans
codt.



Masse monétaire désigne I'ensemble de la monnaie détenu paadests non financiers
(ménages, entreprises, administrations) dans ungayne zone monétaire.

Politique expansionniste :politique qui stimule la demande agrégée, le reverl et
'emploi.

Réserves obligatoires fonds que les établissements de crédit doivépbser auprés de leur
Banque Centrale pour pouvoir exercer régulierergems activités notamment de crédit.

Taux directeur : taux d’intérét principal de chacune des bangqerdrales dans le cadre de
préts aux institutions financieres commerciales.



INTRODUCTION

L’échange constitue le fondement de la vie éconamidgpans échange, aucun
pays, ni méme une société ne peut se développendiidu échange car il espere en
tirer un bénéfice. Avant, I'Antiquité une forme diange était déja présente, c’est le
troc. Le troc est un échange direct entre deuxsbign connait deux limites, a savoir
I'indivisibilité et le non coincidence des besoiigs lors, face aux limites du troc, la
monnaie fit son apparition.

La monnaie est un instrument indispensable aiiégoe dans la mesure ou elle
permet les transactions. De ce fait, sa maitrissaetréation est déterminante. Le
meilleur moyen de définir la monnaie est d’analyses fonctions et ses formes.
L’'importance de la monnaie se justifie par sa fmmctle facilitateur des échanges, de
réserve de valeur, et d'unité de compte. Aussmdanaie a connu plusieurs évolutions
au cours de I'histoire aboutissant aux formes tpi@lactuellement.

La monnaie se crée d’'une part, a partir des bangemetrales qui peuvent créer
et détruire la monnaie a volonte, et d’autre pampartir des banques commerciales ou
banques privés. Si un agent souhaite satisfairedbessins mais manque de pouvoir
d’achat, il va emprunter auprés d’une institutiapable de battre de la monnaie : une
banque. La banque lui accorde un crédit qui estttument de la création monétaire.

Le débat théorique s’est toujours porté sur lastioe de la neutralité de la
monnaie. En effet, les théories classiques affitmere dichotomie entre la sphére
réelle (ou se fixe la production) et la sphére ntaing (ou se fixent les prix), et que la
variation de la quantité de monnaie n’a pas d’eftetI’économie réelle. Pourtant, les
expériences passées ont montré que la monnaie ipinfiigencer le processus réel de
I’économie. Les différentes crises ont amené lexgbes centrales, a procéder a des
politiques monétaires pour contrdler et régulenksse monétaire.

La crise financiere de 2007 a entrainé un ralesrignt de I'activité économique
mondiale. Les banques centrales ont du user d'uoktigpe monétaire trop
expansionniste se traduisant par un accroissemassiinde la masse monétaire.
Actuellement, la reprise se fait mais modestementjuestion est de savoir dans quelle
mesure la création monétaire peut influencer I'éooe ? De plus est-ce que les
politiques expansionnistes des banques centralets jgstifiées ? Quelles sont leurs
conséquences ?

Analyser les enjeux de la création monétaire ab@si savoir ce qu’on risque de
gagner ou de perdre dans la création monétairectsfément, la création monétaire
peut servir a relancer l'activité, mais elle compad¥galement des risques. En premiere
partie, nous allons analyser les mécanismes deotmaie, sa création et son controle
par les banques centrales. La deuxiéme partierésaavé a lI'analyse d’'une part des
avantages que procureraient la création monétaicBaatre part, des risques qu’elle
engendrerait.



PARTIE 1:
LA MONNAIE ET LA CREATION MONETAIRE

La monnaie joue un réle important dans I'activic@@omique car elle assure les
transactions entre les agents. Elle peut égalemenit un réle social et politique.
Contrairement a ce que la plupart des gens periseqfplanche a billet » des banques
centrales ne suffit pas a créer la monnaie. Latioéaonétaire est surtout une activité
des banques qui ont la capacité de créer de I'agasiment a partir de rien. Toutefois
cette capacité ne vaut que pour le secteur bandaete premiere partie consiste a
fournir les instruments nécessaires pour abordeukstion de la création monétaire.
Pour ce faire, nous allons aborder la monnaie auodgdyser son mécanisme de création,
d”une part, et aborder la question de la créatrmnétaire, ainsi que, de son contrble
par les banques centrales d’autre part.



CHAPITRE 1. GENERALITES SUR LA MONNAIE

Puisqu’un agent économique ne peut pas produirelésubiens et services dont
il a besoin pour sa subsistance, il doit procéddes échanges avec d’autres agents.
L’échange est a la base du développement de toaiéts. Face aux limites du troc, la
monnaie a fait son apparition pour faciliter leha@tges. Avant d’aborder la question de
la création monétaire, il est nécessaire d’analsseconcepts qui tournent autour de la
monnaie. Pour cela, le présent chapitre sera cansatanalyse des fonctions et des
formes de la monnaie, puis des débats théorigugsuument autour de la monnaie.

Section 1 : Les fonctions et les formes de la monea

Le concept monnaie désigne tout instrument de panelaccepté communément
dans une société donnée. Pour mieux définir la mienil est nécessaire d’analyser ses
fonctions et ses formes.

A. Fonctions de la monnaie

1. Les fonctions traditionnelles de la monnaie : legnictions économiques de la
monnaie

L’analyse fonctionnelle de la monnaie remonte ailopbphe grec Aristofe la
monnaie présente trois fonctions traditionnellsséoir : la fonction d’étalon de valeur
ou de mesure de prix, la fonction de moyen de pamjret la fonction de réserve de
valeur.

a) La monnaie est une unité de mesure des prix :

Pour certains auteurs, c’est la fonction qui dtie-énise en premier plan : « la
monnaie est l'instrument de calcul économique lieéahange avant d'étre le bien
intermédiaire des échange$.l>a monnaie permet d’évaluer la valeur des biens ou
services échangeables sur le marché et donc dergsarer a travers le prix. A un bien
correspond un prix d'échange représentant la q¢adé monnaie qu’un individu est
prét a fournir en contrepartie de ce bien. Les ot exprimés sous une méme unité de
compte facilitant la comparaison entre les biendM#&dagascar, I'unité de compte est
I'Ariary. Dans les autres pays, elle est I'Eurollaio livre etc

b) La monnaie est un moyen de paiement ou d’échange :

La monnaie peut étre considérée comme une mard®ndiSa proprieté
principale est qu’elle s’échange contre toutesaeses marchandises présentes dans
I'’économie. 3 Elle a donc un pouvoir d’achat général et immédile permet de

! Aristote (384 - 322 av J.-C.).

? DENIZET, DENIZET, JeanMonnaie et financemenbunod, Paris, 1969.

*CLOWER, Robert W. (1926-2011)3 : Economiste néokeynésien dont les travaux portent essentiellement
sur I'analyse du déséquilibre centrée sur les questions d’informations des agents économiques et les
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s'acquitter de ses dettes, et en particulier desegue I'on a vis-a-vis de celui qui nous
a fourni un bien ou une prestation. C’est justaniermédiaire dans la mesure ou elle
permet d’acquérir des biens et services finauxr BBuSay, la monnaie « dans son réle
d’intermédiaire facilite les échanges, et en cantlelle-méme elle permet aux biens de
mieux circuler. %

En tant que moyen d’échange, la monnaie facilgdrgnsactions c’est-a-dire les
opérations de vente et les opérations d’achat.dtibelle entre les agents économiques
a une vitesse de circulation et peut égalemenesiusitériellement.

c) La monnaie est une réserve de valeur :

La monnaie est une réserve de valeur, « Il fautlguaarchandise servant de
monnaie puisse se proportionner sans s’altérerdaters produits qu'on peut vouloir
acquérir en échange. Son usage peut étre différé dans le tempsuicpegmet & son
détenteur de conserver un pouvoir d’achat qu’ilrppumobiliser au moment de son
choix. Qualifiée quelguefois comme instrument di§¢pa, la monnaie permet aux
individus de se prémunir contre les incertitudeangua I'avenir. Selon J.M Keynes,
I'importance de la monnaie « découle essentielleérdanfait qu’elle constitue un lien
entre le présent et le futuf® Soutefois, l'inflation peut diminuer la valeur dléange de
la monnaie car la hausse des prix augmente la itjias® monnaie nécessaire a
I'acquisition d’un bien. Avec une inflation fortee n’est plus la monnaie qui mesure le
niveau des prix mais ce sont les prix qui mesueeraleur de la monnaie et les calculs
economiques sont faussés. Parfois, quand la valeua monnaie se détériore, les
agents économiques substituent les actifs monsgtger des valeurs refuges qui
rempliraient mieux cette fonction (tableaux d’ant, argent métal, devises étrangeres,...
etc.).

La monnaie est I'actif le plus liquilleLorsque les agents économiques se
détournent de l'achat d’actifs qui leurs rappoliraun rendement, les économistes
parlent de préférence pour la liquidité. Rationnets individus demandent (gardent)
les actifs liquides parce qu'’ils répondent a troistifs au moins. Ce sont les motifs de
transaction, de précaution et de spéculation ifiéagpar Keynes.

Outre ses fonctions économiques, la monnaie asggakement des fonctions
sociales et des fonctions politiques.

mécanismes d’ajustement de leurs actions vers des états stables : analyse stock-flux, fondements et
caractérisations de I'’échange monétaire

4SAY, Jean-Baptiste, Traité d’économie politique, Calmann-Lévy, Paris, 1972..

> SAY, Jean-Baptiste, Traité d’économie politique, Calmann-Lévy, Paris, 1972.

6 KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I’'emploi, de I'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
"La liquidité d’un actif désigne une certaine propriété des actifs, leurs aptitudes a étre transformés en
monnaie, a plus ou moins brefs délais sans perte de valeur et a un co(t de transaction négligeable. Ainsi,
un titre a court terme est plus liquide qu’un titre a long terme. La monnaie est la limite de la liquidité,
c’est la liquidité parfaite.



2. Les fonctions sociales de la monnaie

Pour certains économistes, comme M. Aglietta eDAean, la monnaie joue un
« role fondateur de la cohésion sociale, elle agpremiere de ces institutions sans
lesquelles aucune économie ne peut exister. »

La monnaie permet de pacifier les relations sociade en dehors de sa fonction
d’intermédiaire des échanges, la monnaie assuferdgat des fonctions sociales non
marchandes. Elle permet de compenser les pertesagjent, évitant ainsi la violence.
Elle crée une interdépendance entre les membrase dociété. Selon Michelle De
Mourgue$ « La monnaie est un phénoméne social, car elleseepur la confiance des
agents dans le systeme qui la produit ». Ainsgodeiété marchande trouve son origine
dans la monnaie car sans cette derniére, persdaceepterait de se séparer de ce qui
lui appartient contre quelque chose dont il risdeee pas pouvoir se défaire.

La monnaie est un symbole d’appartenance a une conumauté : la monnaie
relie les individus (producteurs et consommatedes)s une société donnée a travers
des regles communes. En ayant les mémes moyenaielagnt, les individus ont la
conscience d’appartenir a un méme monde. De plls, permet de souder la
population, d’ou la création des unions monétaimame la zone euro.

3. Les fonctions politiques de la monnaie : Monnaiepstrument du pouvoir
politique

La monnaie a également une fonction politigue méstEtat a un monopole
d’émission de la monnaie légale. Elle est un bigiectif indivisible qui ne peut étre
privatisé et qui réclame des institutions politisue

La monnaie est un symbole du pouvoir politique ce pouvoir et cette

appartenance a un territoire s’affichent sur lestriitments monétaires (symboles
représentants la nation sur les pieces ou legsille

La monnaie finance les dépenses de I'Etatce pouvoir de faire fonctionner «
la planche a billet » a été cependant limité paug KEtat ne soit pas tenté de régler ses
dettes par de I'inflation.

La monnaie régule I'activité économique {’Etat a pour mission de maintenir
la confiance dans la valeur de la monnaie. Il doitc en réglementer 'usage et mener
une politique monétaire pour, a la fois, limiterflation et encourager la croissance.

8 MOURGUES, M., La monnaie, systéme financier et théorie monétaire, Economica, Paris, 1993.
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B. Les formes de la monnaie

Les formes de la monnaie ont évolué pour réponaikef@nctions qu’elle devait
remplir. La monnaie se présente sous trois formkas monnaie divisionnaire ou
métallique, la monnaie fiduciaire et la monnaieptarale.

1. Evolution historique de la monnaie

La monnaie a connu plusieurs transformations auscoe I'histoiré. L’histoire
de la monnaie comprend plusieurs étapes :

1% étape : la monnaie marchandise un bien, fortement désiré dans une
société donnée, va servir d'unité de compte (clageis en Méditerranée, grain en
Mésopotamie, féves de cacao chez les Aztequesgepaguthé en Chine...). Ce bien
permet d’évaluer les autres biens par rapport &talon unique et de conserver leur
valeur pendant un certain temps.

2°™ étape : la monnaie métallique ou monnaie divisioraire : la monnaie se
présente surtout sous la forme de l'or et de l'arg€eci est dU a la rareté de ces
derniers, leur assurant une forte stabilité de [goawmvoir d’achat. Une stabilité qui
inspire une grande confiance les rendant universelht acceptés. Enfin, leur

divisibilité (en grammes ou en piéce) leur permes@dapter aux différents prix.

3°M étape : la monnaie fiduciaire :la monnaie métallique sera remplacée
progressivement par le billet. Le transport desgséétant difficile et dangereux, des le
XIVeme siecle, les commergants vont confier leur aorleurs banquiers qui en
contrepartie vont émettre des lettres de changmutereposant sur la confiance. Les
banquiers commencent a émettre leurs propresshilfat départ, le billet est I'exact
équivalent de I'or déposé par le client. Il ya dolecix monnaies : la monnaie |égale or
ou argent, et la monnaie d’'usage papier. Puis,léontonde s’est mis a faire de méme
toujours en toute confiance. Le banquier étanteld & savoir combien il restait d'or
dans son coffre, et se rendant compte que sedschenviennent pas tous réclamer en
méme temps l'or et largent qu’ils déposaient, décid’émettre des billets
supplémentaires a ses clients. Ainsi, la valewaades billets émis sera inférieure a la
valeur totale du stock d'or et d’argent détenu lpabanque, la monnaie devient une
monnaie « papier ».

Par crainte d’une trop forte création de billetp@tir rassurer les porteurs, I'Etat
va confier au milieu du XlXeme siecle, le monopde I'émission a une Banque
centrale. A partir de 1914, le billet devient ingertible en or pour les agents non
financiers. La valeur du billet doit étre acceptéemme telle et nul ne peut le refuser. La
monnaie devient fiduciaire. Cette dissociation @mdr valeur intrinseque des pieces et
des billets et leur valeur faciale correspond griemiére étape de la dématérialisation
de la monnaie.

’ Banque Centrale Européenne, « Pourquoi la stabilité des prix est-elle importante pour vous ? », 2009
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4°™ gtape : la monnaie scripturale :La monnaie scripturale correspond a une
inscription comptable de sommes d'argent dansdegptes a vue (ou compte courant)
ouverts par une banque. La monnaie circule de araptompte par un simple jeu

d'écriture. Cette monnaie va remplacer peu a pepikres et les billets a partir de la

seconde guerre mondiale (2eme étape de la déntiatédica).

2. Les formes actuelles de la monnaie

L’évolution des formes que prend la monnaie se uitadpar une
dématérialisation croissante. Actuellement, la na@mnest de moins en moins
représentée par des supports physiques. Ainsiistingle trois formes :

Monnaie divisionnaire :c’est la monnaie métallique, c’est-a-dire I'ensé&mb
des pieces en circulation dans une économie.

Monnaie fiduciaire : c’est la monnaie « papier », c’est-a-dire I'enskndes
billets détenus par les agents économiques. Lalgaogntrale assure son émission.

Ces deux types de monnaie existent de maniérebtangous forme matérielle,
et ont un pouvoir libératoire illimité. Elles somtinsi les seules a étre accepté
obligatoirement comme moyen de paiement.

Monnaie scripturale :ensemble des soldes positifs des comptes a vigelesan
banques, des comptes postaux ou des comptes dar TRéblic. L'ouverture d’un
compte donne naissance a un dép6t a vue, qui wensine reconnaissance de dette a
I'égard du titulaire du compte. Les transactionds# par un simple jeu d’écritures
c’est-a-dire d'un compte a l'autre. Cette monnapose sur la confiance des agents
envers le systeme bancaire. Actuellement, la mers@ipturale est la plus utilisée.

Il ne faut pas confondre la monnaie scripturale,cpmsiste en une écriture sur
un compte, avec les moyens de paiements qui pemede l'utiliser. Aujourd’hui,
différents types d’instruments permettent d’assdaecirculation de cette monnaie :
Cheques, virements, avis de prélevement, titrebatecaire de paiement (TIP), et cartes
bancaires. Se développe également des expérieaqamte-monnaie électronique pour
les paiements de proximités.

3. La masse monétaire

La masse monétaire désigne I'ensemble de la modésau par les agents non
financiers (ménages, entreprises, administratidasy un pays ou une zone monétaire.
De nos jours, les agents, pour effectuer leurereghts, ont a leur disposition des actifs
monétaires diversifiés, plus ou moins liquidesspgiu moins risqués.

L’évaluation de la masse monétaire renvoie au texragrégats monétaires »
présentant la liste des actifs que I'on peut carsidcomme étant de la monnaie. Les
agrégats monétaires sont des indicateurs stagstide I'ensemble des actifs monétaires
ou quasi-monétaires détenus par les agents noncfera. lls refletent la capacité de



dépense des agents non financiers résidentsglt das moyens de paiement de ces
agents, classés selon leur degré de liquidité dfloamable en monnaie). Ces agrégats
donnent aux autorités monétaires une indicatiod'@uslution des différentes liquidités
de maniére a adapter la politique monétaire eegdies dérapages tels que l'inflation.
Ainsi, la masse monétaire se décompose en agrégatgtaire qui sont des
regroupements homogenes d’actifs ayant le méme digliquidité :

-La monnaie au sens strict : M1 Elle correspond a une partie de I'épargne
monétaire thésaurisée, celle qui ne rapporte Ede. a pour avantage d'étre liquide
(moyen de paiement immeédiat et sans colts deattior) et sans risque. Elle est
composeée de :

* la monnaie divisionnaire (piéces dont la valeaidle n'a rien a voir avec leur valeur
réelle, émises par le Trésor public pour servimd@naie d’appoint) ;

* la monnaie fiduciaire (billets émis par la BCH gprésentent moins de 10% du total
de la monnaie) ;

« et de la monnaie scripturale (dépots a vue dambdnques).
M1 = Monnaie divisionnaire + Monnaie fiduciaire + M@ie scripturale

-La quasi-monnaie ou masse monétaire :elle englobe l'autre partie de la
thésaurisation monétaire, qui n'est pas immédiatemtiisable, qui est plus risquée et
qui est rémunérée. Elle comprend les agréyitset M3 qui sont de moins en moins
liquides

M2 = M1 + dépbts a terme de moins de 2 ans + lieet®mpte d’épargne

M3 = M2 + avoir en devises étrangeres, les placenzetgsne.



Section 2 : Approche théorique de la monnaie

La notion de neutralité de la monnaie se situeesiire des débats. La monnaie
agit-elle sur 'économie réelle ?

A- La conception classique et néoclassiqgue de la momma la monnaie est
neutre

La théorie classique et la théorie néoclassique wm position commune
concernant la monnaie : elle esutre. Pour les classiques et les néoclassiques, il y a
une dichotomie entre la sphere réelle et la sph@eétaire. La sphere réelle qui se
matérialise par les biens comprend la productionvestissement et la consommation.
Tandis que la sphere monétaire ou se fixent lesgarnprend la quantité de monnaie en
circulation. Les deux spheres sont indépendantegieént étre analysées séparément.
La monnaie ne joue un rble important que dans leergomonétaire, elle est exogene
(engendré par I'extérieur) dans la mesure ou celssrbanques centrales qui assurent
I'offre de monnaie. Les classiques et les néodass affirment que la monnaie est
neutre, elle n'a aucun effet sur 'économie réelle.

1. La loi des débouchés de Say

La loi des débouchés de Say stipule que la monmaigas d’influence sur
I’économie réelle. Dans son Traité d’économie ppl¢, Say affirme que «c’est la
production qui ouvre des débouchés aux prodditsLes produits s’échangent contre
les produits, la monnaie sert uniqguement d’interiaiéel La monnaie n’est qu’un voile
dissimulant les échanges, ce n'est « qu’un offe@sspger dans ce double échange »

Etant donné que les marchandises s’échangent elfgge (la monnaie n’étant
gu’'un voile), toute offre crée sa propre demande.effet, la production d'un bien
suppose un revenu moneétaire équivalent a la valewelle-ci. Les revenus permettent
d’acheter des biens de consommation et des biangedtissement a travers I'épargne.

Production (offre) = Revenu = Consommation + EpargnConsommation +
Investissement = Demande

Toute surproduction est impossible. Un déséquildree |'offre et la demande
n'est que temporaire. L'équilibre général est étgbhce a la flexibilité des prix. La
monnaie n’influence donc pas la production, eltenesitre.

2. Lathéorie quantitative de la monnaie

L’équation quantitative montre qu’a un niveau deduction donné ou I'on
prend en compte la monnaie, c’est les prix quiust&nt, leurs variations répondent a
celles de la masse monétaire. L'approche dichotoenides classiques transforme

10 SAY, Jean-Baptiste, Traité d’économie politique, Calmann-Lévy, Paris, 1972.
u SAY, Jean-Baptiste, Traité d’économie politique, Calmann-Lévy, Paris, 1972.
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I'équation quantitative en théorie quantitatféeLa théorie quantitative de la monnaie
montre une relation entre la quantité de monnale eiveau général des prix. Pour un
volume de transactions (T) donné, une vitesse dmilation (V) constante, toute
variation de la quantité de monnaie en circulatidv) entraine une variation
proportionnelle des prix (P).

La théorie quantitative de la monnaie a été formyér Irving Fishéf sous-
forme d’équation comme suit :

MV = PT
Ou:

- Mest I'ensemble des moyens de paiements erulairon dans
I'économie

-V est la vitesse de circulation de la monnaie
- P est le prix moyen
- T est le montant total des transactions

La vitesse de circulation de la monnaie est défcamme le nombre de fois
gu’une piéce est utilisée en une année. Elle ggicaée constante a court terme car les
habitudes de paiement n’évoluent que lentement.nbmbre de transaction est
€également supposé constant car I'équilibre deshgarassure le plein emploi de toutes
les capacités de production.

La théorie quantitative de la monnaie montre damnelq variation de la quantité
de monnaie ne fait que varier les prix, elle n'@ume influence sur la production et
'emploi. Dans la sphére réelle, la monnaie n'asun voile sur les échanges reéels.
Autrement dit, la monnaie eseutre au regard de I'activité réelle.

B- La conception keynésienne de la monnaie : la monmaéest active

Face a cette approche dichotomique de I'économie aassiques et des
néoclassiques, Keynes va opposer une appiliotdgrationniste : économie monétaire
de production. La sphere monétaire et la spherkberéeincident, mettant fin a la
dichotomie précédente : la monnaie est active. ke actif de la monnaie s’explique
par le fait que les salariés sont victimes deuiibn monétaire, et que la monnaie peut-
étre préférée pour elle-méme.

» L’illusion monétaire

Les agents économiques peuvent étre victimes dlluston monétaire et vont
ajuster leur comportement en fonction du salaimainal et non au salaire réel. Keynes

12 MOURGUES, M., La monnaie, systeme financier et théorie monétaire, Economica, Paris, 1993.
B FISHER, Irving, The purchasing power of money, New York : The Macmillan Co., 1922.
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affrme que «si une réduction du salaire nominastant provoque le retraithd'une
certaine gquantité de travail, il ne s'ensuit pasirgiréduction du salaire réel existant
produirait le méme effet si elle résultait d'uneusse du prix des biens, de
consommation ouvriere. En d'autres termes, il essiple que dans une_.certaine limite
les exigences de la main-d’ceuvre portent sur urnmaim de salaire nominal'et non sur
un minimum de salaire réet%La hausse de la masse monétaire en circulationieatr
une hausse des encaisses monétaires des individusmg se croirg plus riches et vont
augmenter leurs dépenses. La hausse des dépeogegua une hausse de la demande
encourageant les entreprises a produire davantagmgageant plus de salariés et en
augmentant les salaires nominaux. De leur cotésaderiés eroyantta une hausse de
leurs salaires vont travailler davantage. La prtidncet emploivent augmenter, ainsi
la hausse de la masse monétaire aura un efféésanbmie réel.

» La préférence pour la liquidité :

La théorie keynésienne souligne la fonction demesde valeur de la monnaie
et affirme que la monnaie peut-étre préférée pdiern@éme. Etant donnée que la
monnaie est la forme de richesse la plus liquide spit, les individus ont une
préférence pour la liquidité. La liquidité de Ta mmaie suppose que son détenteur peut
I'utiliser au moment de son choix. Ainsi, la moraarest pas désirée uniguement pour
des motifs de transactions, mais elle est €galemésitée pour elle-méme. Donc, la
monnaie n’est pas neutre.

La monnaie peut étre thésaurisee, c'est-a-direetvoés de facon passive. Les
agents économiques en thésaurisant retirent uiedpda monnaie en circulation du
circuit. La baisse de la monnaie en circulationaaun effet sur le niveau de la
production entrainant la baisseyde la demandeeh&sprises en anticipant la baisse de
la demande vont diminuer{leur offre et risquenticiencier ce qui a un effet négatif sur
le niveau de I'emploi.

La préférence pour la liquidité est fonction invere du taux d’intérét : quand
le taux d’intérét est faibleyles agents renonéenhe rémunération et préferent détenir
de la liquidité. Plas lestaux d'intérét est basyspla probabilité qu’il augmente est
grande, et dong il vaut mieux garder des encaissm®itaires plutbét que de risquer
d’enregistrer des ' moins-values sur le cours degatibns que I'on achéterait.

Dans un contexte d’incertitude, la liquidité estnailleure garantie et le taux
d’intérét est.une prime de renoncement a la lig@iét non pas a la consommation
comme'le croient les économistes classiques etassigues.

En‘revanche quand le taux d'intérét est élevéerihis dommage de garder des
encaissesyoisives, d'autant que le cours des dibligaest au plus bas et a donc toute
chance de remonter, laissant espérer des plussvalue

1 KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I’emploi, de l'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
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La monnaie est active : contrairement a I'affirmation de neutralité des
classiques et néoclassiques, la monnaie joue enadlniveau de la production et de
'emploi. Keynes remet en question la théorie quamte de la monnaie:
«I'accroissement de la quantité de monnaie ne fr@asolument aucun effet sur les
prix tant qu'il reste du chémage®®» Dans une situation de plein-emploi, la théorie
quantitative est vérifiée car on ne peut plus augerela production. Mais lorsque
I'économie se trouve dans une situation de soudemies autorités monétaires
peuvent accroitre la quantité de monnaie en citiomalLa baisse du taux d’intérét qui
en résultera (soit directement, soit indirectemanta un double effet. Elle satisfera la
préférence pour la liquidité des agents. Et eli@ssera le colt de I'emprunt et rendra
rentables des projets d’'investissement qui n’antge I'étre en I'absence de baisse du
taux d’intérét.

Les conventions aident a la stabilisation des mécanismes de stabilisation
empéchent l'incertitude de déboucher a un chao®rghsé. Il ne s'agit pas des
mécanismes de marché par le jeu de la flexibilés grix comme le disent les
classiques et néoclassiques, mais des mécanismesntionnels. Une convention est
un accord implicite entre les membres d'un colfedn I'occurrence, chaque agent
economique adopte lattitude du plus grand nomBiesi la spéculation a la hausse
d’'un titre financier, qui peut ne pas étre ratidlene’un point de vue individuel car
aucun indice économique ne la laisse prévoir, ae\dellectivement rationnelle si tous
spéculent.

C- La conception monétariste de la monnaie : la monm@est nocive

Les monétaristes menés par Milton Friedfiampposent que les variations de la
guantité de monnaie sur I'’économie n’'ont pas lemageffets a court terme et a long
terme. A court terme, la monnaie est active cae ekut agir sur I'emploi et la
production. Mais a long terme, la monnaie est meutr

A court terme, une injection supplémentaire deglentité de monnaie en
circulation entraine une illusion monétaire stinmtila production et 'emploi. Mais a
long terme, les agents économiques se rendent eofuiet cette injection de monnaie
supplémentaire se traduit par une hausse des lomis que ni leurs salaires réels, ni
leurs encaisses reéelles n'ont augmenté. lls voaptad leur comportement selon le
nouveau systeme des prix ramenant ainsi les dépenseffre de travail a leur niveau
initial.

Une hausse de la quantité de monnaie supérieusdleade la production est
source d’inflation. « L’inflation est toujours eapout un phénomene monétaire en ce
sens qu'elle est et qu’elle ne peut étre généréepgqu une augmentation de la quantité
de monnaie plus rapide que celle de la productt@nisinflation est considérée par les

B KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I'’emploi, de I'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
' FRIEDMAN, Milton, The role of Monetary Policy, 1968.
v FRIEDMAN, Milton, The counter-revolution in monetary theory, IEA, 1970.
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monétaristes comme la déréglementation la plusegdans la mesure ou elle infirme
tous les indicateurs de I'économie. La monnaieesive.

De ce fait, les monétaristes préconisent un cangbict de la masse monétaire.
Une politique monétaire ne devrait pas étre uslipédur relancer I'économie, mais
plutbt pour neutraliser la monnaie.

Ainsi, le premier chapitre montre I'intérét d’ansdy les concepts qui tournent
autour de la monnaie. Les fonctions et les formefadnonnaie montrent que celle-ci
est indispensable a la vie économique. Puis, lamaiesance des débats opposant les
différentes pensées économiques permet de comprédlodientation des politiques
monétaires actuelles. Connaissant l'importance alenbnnaie, qu'en est-il de sa
création ?
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CHAPITRE 2. LA CREATION MONETAIRE ET SA REGULATION

Les banques assurent la création monétaire a s$raeercrédit. L'offre de
monnaie est assurée par les banques centrales,qalerla demande reléve des agents
économiques non-financiers. La confrontation eré® deux détermine la masse
monétaire sur le marché. Toutefois, la création étaire peut provoquer des
déséquilibres entravant la croissance, d'ou la sgg&e de régulation par les banques
centrales. Le présent chapitre montre les mécasisiaela création monétaire, puis
I’équilibre sur le marché monétaire, et enfin,dgulation de la masse monétaire.

Section 1 : Mécanismes de la création monétaire

A. Principes de la création monétaire

La masse monétaire est une entité variable créédepsysteme bancaire en
fonction de la demande. Actuellement, la créatianétaire se fait a travers le crédit
dont les principes sont les suivants :

1% étape : Existence d’un agent ayant un besoin qoil satisfaire & travers
'achat d’'un bien. Toutefois cet agent ne disposes mle revenu suffisant pour
I'acquisition de ce bien.

2éme

étape : Pour accroitre son pouvoir d’achat, is@grocurer une quantité de
monnaie supplémentaire aupres d’une banque.

3éme

étape : La banque lui accorde ce supplément deammoyennant crédit.
Le crédit est I'instrument de la création monétaire

4°™M étape : Pour la banque la somme accordée estrémece qui apparait dans
I'actif de son bilan, mais pour I'agent économidoénéficiaire, c’'est une dette qui
apparait au crédit de son compte sous-forme d'pdtdén dit que « les crédits font des
dépodts ». La création monétaire est la monétisatesnactifs, c’est-a-dire qu’a partir du
moment ou il y a eu un accord entre I'agent bérafe et la banque, de la nouvelle
monnaie est créée. La banque, ayant accordé uit, c@dunere ce service en faisant
payer a 'emprunteur un intérét proportionnel auntaat emprunté. Le remboursement

de ce crédit entraine la destruction de la monaiaisi créée.

B. Les acteurs de la création monétaire

La création monétaire repose sur trois acteursifepées a savoir les banques
commerciales ou de second rang pour la monnaiptsale, le trésor public et la
banque centrale pour la monnaie légale ou monraidrale. De nos jours, la plus
grande partie de la création monétaire est effecha¥ les banques de second rang,
seule une faible partie est assurée par les bamgaézles et les trésors publics.
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1. Les bangues de second rang ou les banques commnlercia

a) Le crédit comme instrument de la création monétaire

Les banques commerciales, en accordant des ci@ditairt et moyen terme
créent de la monnaie. L’octroi d’'un crédit sousaferde prét a un client correspond a
une hausse équivalente de la monnaie en disposigooelui-ci. En contrepartie, la
banque commerciale crédite le compte du clienbd®mimme. Ainsi, le crédit se traduit
par la transformation d’'une créance ou reconnaigsda dette en monnaie.

La création monétaire se fait « ex-nihilo », atipate rien, par un simple jeu
d’écriture en fonction d’'une demande de créditctéit octroyé a un client n’a pas été
prélevé sur le compte d’'un autre client, il cormsp a une somme qui n’existait pas
auparavant. Cette somme empruntée permet au débigetégler un certain nombre
d’agents économiques méme si le compte de cesederse trouve dans une autre
banque. La monnaie scripturale va circuler de cengst compte par un simple jeu
d’écriture. Le crédit initial a provoqué une mdidation de dépdbts dans les autres
banques et dans la banque qui a été a l'initiativerédit. Ce sont les crédits qui font
les dépbts.

Les banques commerciales accordent des créditagants économigues non-
financiers tels que les ménages, les entreprisEStat ainsi que les collectivités pour
financer leurs dépenses respectives. A court eemtsrme, ces crédits peuvent étre :

-Les crédits commerciaux ou a la consommation l'opération de crédit
consiste a inscrire sur le compte du bénéficiarenbntant de la somme prétée et lui
faire payer un taux d'intérét calculé sur la péxidd prét. Cet intérét correspond au prix
de la monnaie avancée. Pour la banque, le préadeitt par une inscription a I'actif qui
correspond a la détention d'une créance et uneiptisa au passif pour matérialiser
I'approvisionnement du compte.

-L'escompte d'un effet de commerce: Pour conserver sa clientele, une
entreprise est obligée d'accorder au moment derkidon des délais de paiement (en
général a 90 jours). Ce crédit commercial gratgit matérialisé par un effet de
commerce, c'est a dire par une reconnaissanceteadeun titre de créance (lettre de
change, billets a ordre). Si I'entreprise a bes@niquidités, elle peut faire escompter
l'effet de commerce gqu'elle détient aupres de gajum Cette derniere achéte la
reconnaissance de dette et crédite le compte adeud'entreprise d'un montant
équivalent a la créance moins les intéréts retenus.

- Le découvert bancaire: la banque accorde au client le droit d'avoirsolde
débiteur pour un certain montant et pour une getgiériode moyennant un taux
d'intérét appelé "agios".

-Une opération de change ou achats de devisé® client d’'une banque remet
a celle-ci une devise étrangéere. La banque crégitompte du client et créée de la
monnaie pour une valeur équivalente en monnaiddota banque a monétisé une
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créance (si la devise étrangere est par exemptiollar elle constitue une créance sur
I’économie des Etats-Unis).

Toutefois, tous les crédits ne correspondent pagiioent a de la création de
monnaie. En effet, quand la banque accorde untav@dachete un titre sur la base des
ressources qu'elle possede déja, il n'y a pas ioréahonétaire, on parle juste de
transfert de ressources. Il n'y a pas d'accroiss¢nt® la masse monétaire en
circulation car la monnaie n'a pas été créée drpetrien. La création de la monnaie
est souvent distinguée des deux opérations de ameet de transfert de la monnaie.
Ainsi, les définitions qui vont suivre pourront pegttre de faire la distinction :

* La création de la monnaie; La création de la monnaie consiste a mettre a la
disposition des agents économigues un nouveau podiaxhat. Il s’agit pour les
institutions créatrices de la monnaie de transformies créances en moyens de
paiements directement utilisables sur le marché dems et des services.
Quantitativement, cette opération se manifeste Ifmrgmentation de la masse
monétaire.

* La conversion de la monnaie La conversion de la monnaie est I'opération
qui consiste pour un intermédiaire financier, agfarmer la monnaie entre différentes
catégories comme par exemple, la transformatiota sieonnaie fiduciaire en monnaie
scripturale suite a une opération de versemenspeces.

* Le transfert de la monnaie : C’est la circulation de la monnaie entre
différents circuits (ou compartiments). En effetslysteme financier peut étre distingué
en plusieurs circuits comme par exemple le cirduiffrésor.

Les différentes banques peuvent étre considérédameaeprésentant différents
compartiments. La monnaie de chacune de ces itstisucircule librement entre les
différentes agences ou les différents comptes deflme banque. Il n’y a aucun besoin
de la convertir sous différentes formes. Un établisent qui transfére la monnaie a un
autre est obligé de convertir sa propre monnam@m@maie banque centrale.

b) Les limites de la création monétaire

A travers les opérations de crédit, les banquesgrgdournir des liquidités sans
avoir une épargne au préalable. Mais I'octroi d&litrest quand méme limité, plusieurs
facteurs empéchent une banque commerciale dededarmonnaie a sa guise.

Les réserves obligatoires Les banques possedent des comptes en monnaie
centrale ou fiduciaire aupres de sa banque centPaler émettre du crédit, donc créer
de la monnaie la banque doit avoir un certain pEntage de I'ensemble des dépots en
réserve a sa banque centrale, ce sont tésetrves obligatoires ».

Les fuites: Lorsque les clients de la banque demandent r@elits, ils ont aussi
besoin de pieces ou de billets pour d’autres tiditges, c'est ce qu'on appelle des
« fuites » Une banque privée distribue un certain pourcentigmonnaie centrale (en
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billet ou en dép6bt), elle doit donc détenir ce peatage aupres de la banque centrale.
Si la banque n’est pas assurée de disposer ddliets &n cas de besoin, elle ne peut
créer davantage de monnaie. Les avoirs en moneaigate constituent ainsi laase
monétaire indispensable a toute création monétaire.

Les régles prudentielles On évalue la capacité d'une banque a pouvoir
respecter ses engagements financiers c’est-a-daieedface aux risques qu’elle a pris.
On prend alors en compte ses fonds propres, cep@ssede réellement ('ensemble
de ses actifs — ses dettes). Par exemple dansiéaezwo ses fonds propres doivent étre
au moins a 8% du total de ses engagements, on gedeegle prudentielle ».Les
regles prudentielles limitent le pouvoir financae la banque qui n’est pas autorisé a
investir plus de 8 fois le montant de ses fondgras.

La prévention des risques de sous-liquidité Les banques doivent également
conserver un minimum de dépots en billets car Bests peuvent lui demander a tout
moment la conversion de la monnaie scripturaleiégt.kEtant donné que la banque ne
posséde pas dans ses coffres I'équivalent en morraique centrale de tous ses
engagements, elle fait face a«nisque de sous-liquidité ».

La prévention des risques d’insolvabilité du client la banque peut se
retrouver dans une situation d’insolvabilité dwenti c’est-a-dire que ce dernier ne peut
pas rembourser son emprunt. Elle doit donc prendreertain nombre de garanties
avant d'accorder un crédit a un client : montarg enus, cautions, qualité de la
signature, durée limitée pour le remboursement.bhaque préte par rapport a la
richesse potentielle de 'emprunteur.

2. Les banques centrales

Dans tous les pays, la banque centrale disposectopole de I'émission des
billets. Les banques centrales jouent le role dtuns d’émission, de banque des
banques et de gérant des réserves publiques dgechan

Les roles des banques centrales dans la créatinétaie sont :

a- Assurer le refinancement des banquesune banque centrale transforme les
créances détenues par les banques en monnaie leentiae banque
commerciale en accordant un crédit a une entrepégent une créance sur cette
derniere. La banque se refinance en vendant cetmee a la banque centrale
qui va créer de la monnaie au profit de la banaumencerciale. Ainsi, la dette de
I'entreprise est transférée a I'actif de la bangemetrale, mais en contrepartie la
banque commerciale doit payer un taux d’intérétestile taux directeur. Le
taux directeur a son tour influence le colt du ikrégue les banques
commerciales accordent aux agents économiquesimamefers.

b- Faire des avances au Trésor Publiou acheter les bons de trésor pour financer
les besoins en trésorerie et une partie du déficigétaire de I'Etat. Pour éviter
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les abus, une banque centrale n’est plus autoasigawe des avances au Trésor
Public pour financer le déficit budgétaire. Damrs pays avancés, la banque
centrale achéte aux banques commerciales les h®sbr que celles-ci ont
acheté sur le marché monétaire.

c- Transformer les devises en monnaies nationale®Jne banque centrale crée de
la monnaie, en l'occurrence de la monnaie locatec@ntrepartie des devises
étrangeres (qui sont des créances sur I'extériapportées par les banques
commerciales et provenant de leurs clients. Tout@ent de la balance des
paiements se traduit par de la création monétaiieqpe les exportateurs
nationaux ont des excédents de devises gu'ils #embha&changer contre des
monnaies locales. Tout déficit se traduit par dédstruction monétaire.

3. Le Trésor Public

Le Trésor Public est défini comme la personnifmatinanciére de I'Etat. En ce
sens, il gere les fonds de I'Etat et notammenbliecte des impbts. Le trésor joue un
réle de banquier a I'égard des services de I'Edas collectivités territoriales et de
nombreux établissements publics, soit en utilidanhasse des fonds déposeés par ses
correspondants, soit en émettant des empruntssadprpublic, soit enfin en recourant
a la création monétaire.

Le Trésor Public finance le déficit budgétaire aisdnt appel a I'épargne public
a travers I'émission de bons de Trésor. Il peutedgaent emprunter aux banques et aux
intermédiaires financiers non bancaires a travergehte de ces bons. Cet organisme
crée la monnaie lorsqu’'il transforme une créance, Isi-méme, en instruments de
paiements utilisables sur le marché des bienssetelwices.

C. La destruction monétaire

Si la création monétaire correspond a l'injecticnné nouvelle quantité de
monnaie dans I'’économie, la destruction monétaireespond au retrait de celle-ci de
la masse monétaire en circulation. En effet, I'atglisparait au fur et a mesure que le
prét est rembourse.

Il peut y avoir une destruction monétaire :
1. lors du remboursement du crédit par le client
2. lors de la transformation de la monnaie nationaldevises
3. lors de I'annulation des concours a I'Etat

4. lors de la vente des titres financiers ou d’'unfaégl par le secteur bancaire au
secteur non bancaire

Toutes ces opérations ont pour contrepartie I'aatiai pure et simple d'un
dépot, le retrait de billets ou de piéces de leutation.
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Il 'y a création monétaire sur une année, quanthdesjues ont accordé plus de
monnaie qu’on ne leur en a remboursée. La créatiométaire est donc par essence un
phénomeéne temporaire mais toujours renouvelé glaaht. En général, au cours d'une
anneée, la création I'emporte sur la destructiogueexplique la croissance de la masse
monétaire.

Le fonctionnement du systeme bancaire est ainsipnatessus continu de
créations et de destructions de monnaie. La géat¢itmonnaie en circulation dans une
eéconomie n‘augmente donc que si les flux de crégle valeur totale des crédits
accordés, des achats d'actifs réels et financtelisés par les banques, et des entrées de
devises dans le pays) I'emportent sur les flux dstrdction (la valeur totale des
remboursements de crédit, des ventes effectuéedepabanques et des sorties de
devises), ce qui sera généralement le cas en pédedroissance du produit national
et/ou des prix.

D. Les contreparties de la masse monétaire

Les contreparties de la masse monétaire représdesecauses de la création de
la monnaie par le systéeme créateur de cette marDares une économie d’orfévre ou
la monnaie est complétement gagée sur l'or (taugodwerture égal a 100%), le métal
dans les coffres de cet orfevre constitue la seatdrepartie de la masse monétaire
composee des certificats d’or en circulation.

Dans une économie moderne, il s'agit plutét dearmés qui sont achetées par
le systeme et qui occasionnent la création de lan@ie. Autrement dit, la monnaie en
circulation n’est jamais créée sans qu’il existe wontrepartie représentée par une
créance. Les créances peuvent étre de trois tyl@sscréances sur I'économie, les
créances sur I'extérieur et les créances sur ['Btat

1-Les créances sur I'économie

Elles représentent I'ensemble des crédits finapeésde la création monétaire
accordés aux entreprises, que ce soit pour lewirbds trésorerie ou pour financer des
investissements, et I'ensemble des préts accotdeménages. La banque, la encore,
met en circulation de nouveaux moyens de paierdeldchéance des effets, la banque
détruit de la monnaie en exigeant leur rembourséntem période de croissance, les
opérations de création dépassent celles de destruet il y a donc accroissement de la
masse monétaire.

2-Les créances sur I'extérieur

Lorsque la monnaie scripturale est créée pour cosgieune opération de
change. Les exportateurs locaux cedent I'essetéideurs avoirs aux banques qui en

18 BANQUE CENTRALE DE MADAGASCAR, Rapport annuel, 2008.
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échange créditent leur compte en Ariary, mettansiaén circulation une quantité de
monnaie nationale supplémentaire.

3-Les créances sur I'Etat

Lorsque la monnaie créée est destinée a I'Etaavers la vente des bons de
trésor aux banques ordinaires. Elles mesurent iéreqmartie sur I'Etat, qui peut faire
appel au systeme bancaire pour se refinancer ateonnre. Cette possibilité est interdite
auprés de plusieurs banques centrales, en raisdmaité de Maastricht qui interdit le
financement du déficit auprés d’'une banque cenfflalecrise financiere de 2008 a
néanmoins fait accepter ce type de politique nomveotionnelle). Mais I'Etat peut
placer des titres courts auprés des banques comahesrc bons du trésor en compte
courant, ou avances en comptes, comme pour Urepest.
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Section 2 : L’équilibre sur le marché monétaire

Dans les sociétés modernes, la monnaie se créeexdr’activité de crédit des
banques. Cette approche de la monnaie par la anéatbnétaire est insuffisante pour
décrire le mode de fixation de la masse monéthioes allons déterminer la quantité de
monnaie qui va circuler dans I'économie.

A. Les déterminants de la création monétaire

Les banques centrales peuvent controler la créatiométaire mais celui-ci est
limité. La création monétaire est surtout commangéel’offre et la demande de
monnaie. S’il y a beaucoup de demande, il y a bmgud’émission de monnaie. S'il y
a trop de demande il va y avoir augmentation des téintérét. La banque centrale est
obligée de suivre en courant les banques commescial

Il ne suffit pas que les banques fournissent lama@ il faut encore que les
agents économiques choisissent de la détenir.re’afé monnaie est assurée par les
banques pour sa partie scripturale et par la baoguotale pour sa partie manuelle. La
demande est assurée par les ménages, les ensgepeisecteur public et le reste du
monde. La quantité de monnaie d’équilibre est fonctle I'offre et de la demande de
monnaie.

Donc, si les banques possédent ce pouvoir exotbitancréer leurs propres
ressources, cette possibilité est toutefois dépaadies décisions d’emprunt des agents
économiques :

- le systeme bancaire est certes un secteur pibdugt crée ses propres
ressources, mais exclusivement a la demande dassagm financiers : les banques ne
peuvent « dire oui » que si on leur demande dedianaie. L'initiative émane donc des
clients de la banque lorsqu'ils demandent un ¢r§diiis offrent des titres financiers et
des actifs réels, ou qu'ils apportent des devises ;

- la création monétaire est subordonnée au degebultance qu'ils accordent
aussi bien a la monnaie scripturale qu'a ceux'qgtiigent (seuls le billet et les piéces
constituent de la monnaie a cours légal que toéarmier est tenu d'accepter en
paiement). Si la confiance dans le tireur ou Ié Bst entamée ou remise en cause,
l'acceptation de la monnaie scripturale et don@aavoir de création illimitée serait
menacé. Ainsi une émission exagérée de monnaiepremoquant des tensions
inflationnistes, peut engendrer des comportemenfsite devant la monnaie.

La monnaie est « endogene » car elle résulte diengande propre au systeme
économique (celle des agents économiques qui demadd crédit ou qui vendent des
titres) et non pas de la volonté des banques destra
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B. La demande de monnaie

La création monétaire est donc subordonnée a laan@endes agents non-
financiers. Il parait nécessaire de déterminerde®ns pour lesquelles les ménages, les
entreprises et les autres agents veulent déterna dwnnaie. Les autorités monétaires
doivent comprendre les fluctuations de la demaredendnnaie a court, moyen et long
terme afin d’entreprendre les moyens d’action gpoadants.

a) La demande de monnaie chez les classiques et lesat@ssiques

Pour les classiques, la monnaie a comme fonctisengiglle d’'intermédiaire des
échanges. Elle ne peut étre demandée pour elle-m@&iseseulement pour ce qu’elle
permet d’acquérir. Ce motif essentiel de détentidesmonnaie est appelé motif de
transaction.

L’équation d¢ Cambridge

La fonction de demande de la monnaie apparait laopremiere fois sous-forme
de I'’équation de Cambridge qui se présente comiihe su

M=k PY
Avec :
k : la proportion du revenu que les agents désaeoir en especes monétaires.

k est un coefficient de comportement, appelé cdefficient d'utilisation de la
monnaie, le désir de liquidité (coefficient Mardigal). Ce coefficient est supposeé
donné par les habitudes de paiement et la strudiuysteme bancaire. k est constant
et inférieur a 1.

M : besoin d’encaisses des agents économiquesmantk de monnaie
P : Niveau général des prix

Y : Revenu réel

k PY = montant des dépenses des agents économiques

Cette équation suppose que les agents économigtersnéhent rationnellement
le rapport de leurs encaisses a leur niveau dendépeCette condition d’équilibre n’est
vraie que pour une valeur de P qui est la varidiggistement.

Autrement dit, les agents économiques exprimentdeneande de monnaie sous
forme d’encaisse désirée (M) proportionnelle a ldueau de dépense qui est lui-méme
fonction de leur revenu (Y). Le besoin d’encaisdes agents économiques est égal au
montant de leurs dépenses.

Il N’y a pas de lien entre la sphére réelle etplaése monétaire, c'est-a-dire que
la monnaie est neutre. Les agents, a court ternrmemeo a long terme, font une
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évaluation précise du prix de la monnaie. En d&sitermes, les classiques privilégient
uniquement la fonction de moyen d’échange de lanmaien: le seul motif de détention
de la monnaie est le motif de transaction.

b) La demande de monnaie chez les keynésiens

Si pour les classiques la demande de monnaie &strdgée uniquement pour
répondre aux besoins de transactions, Keynes &ffijme les agents peuvent vouloir de
la monnaie pour elle-méme. Les agents demanddatrdennaie pour trois motifs :

-Les motifs de transaction
-Les motifs de précaution

-Les motifs de spéculation

» La demande de monnaie pour des motifs de transactidV%;

Cette demande répond a la fonction de la monnaierm intermédiaire des
échanges. Les agents économiques ont besoin deammgoour réaliser les échanges
personnels et commerciaux.

La constitution d’encaisse de transaction est dlex#étence d’intervalle entre
les versements recus et les paiements effectutem Beynes, le motif de transaction
peut-étre subdivisé en motif de revenu et motihtteprise.

- Le motif de revenu : les ménages conservent lanae pour « combler
lintervalle entre I'encaissement et le décaissérdarrevenu. ¥ Le motif de revenu
dépend « du montant du revenu de l'individu etalehgueur de l'intervalle entre son
encaissement et son décaissement ».

- Le motif d’entreprise : les entreprises conserdarmonnaie pour « combler
l'intervalle entre I'époque ou on engage des dé&sepsofessionnelles et celle ou on
recoit le produit de la vente ». Le motif d’entigpr dépend « de la valeur de la
production courante (e.du revenu courant) et du nombre de mains entreddieg elle
passe ».

Au niveau national, la demande de monnaie de tchinosaest fonction du
revenu national (Y). Elle varie dans le méme sereslg revenu national.

M%=Ly(Y")

Y KEYNES, John MaynardThéorie Générale de I'emploi, de I'intérét et deannaie Payot, Paris,
1969.
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» La demande de monnaie pour les motifs de précautianvi a4

Les agents économiques préferent également déenla monnaie pour se
prémunir des risques face au futur incertain. Lanmage est ainsi demandée pour des
motifs de précaution.

Pour Keynes, la conservation de liquidité pour aestifs de précaution
s’expliques par « le souci de parer aux éventigtjté exigent des dépenses inopinées,
I'espoir de profiter d'occasions imprévues pouligéades achats avantageux, et enfin
le désir de conserver une richesse d'une valeuetaio@ immuable pour, faire face a
une obligation future stipulée en monnaf@ »

Les déterminants de I'encaisse de précaution nepamexplicités par Keynes.
Il se contente de fondre les encaisses de transactit de précaution dans une méme
fonction de liquidité L (Y)*:

M% =M%= L, (Y

Quand la monnaie est demandée pour sa liquiditdr (g disponibilité dans les
paiements et non pour sa fonction de réserve daifala demande de monnaie répond
aux seuls motifs de transactions et de précaution.

La variable revenu national est également la vhrialgterminante de cette
demande d’encaisse%ipour motif de précaution.

» La demande de monnaie pour les motifs de spéculatio

Le troisieme motif qui pousse les agents a détdmila monnaie est le motif de
spéculation. Un agent décide de détenir de la mergihestime pouvoir en tirer profit
dans l'avenir.

Outre sa fonction d’intermédiaire des échanges,nksyprend en compte la
fonction de réserve de valeur de la monnaie. Il laetent sur « I'incertitude quant a
'avenir du taux d’intérét ». L’agent économiqué an arbitrage entre monnaie et titre
dans le but de réaliser des plus-values en capiialles marchés financiers. La
conservation de son épargne sous-forme monétairapperte rien a I'individu, tandis
gue les placer dans I'achat de titres comporteidgaes de perte.

Si la demande de monnaie pour des motifs de préoaet de transaction
dépend surtout du niveau d’activité et du revertional, la demande de monnaie pour
des motifs de spéculatioMfs) dépend du taux d'intérét. En effet, le cours titess est
fonction inverse du taux d’'intérét : une hausseadix d’intéréts entraine une baisse du
cours des titres, par contre, une baisse du tamkécBt se traduit par une hausse du
cours des titres.

20 KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I'’emploi, de I'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
2L LAVIGNE Anne, POLLIN Jean-Paul, Les théories de la monnaie, Edition La Découverte, « Repéres »,
Paris, 1997.
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(M%) = L, (i)

La demande de monnaie globale

Pour Keynes, la demande totale de monnaf§ @¢t la somme de la demande de
monnaie a des fins de transaction et de précaetitea demande de monnaie pour des
motifs de spéculation :

M= M+ M%

MLy (Y + Lo ()

c) La demande de monnaie chez les monétaristes

Selon Friedman, la demande de monnaie dépend dieyls variables :

- Le revenu permanent ou la richesse totale dewidud : c’est la valeur
actuelle de tous les revenus obtenus des agerdsead leur travail et leur épargne. La
demande de monnaie est une fonction croissantevému permanent.

- Le rendement des actifs financiers, mesuré matdaex dintéréts : si le taux
d'intérét est éleve, les agents préferent déwesr titres plutdét que de la monnaie
(spéculation).

- Le niveau général des prix : plus les prix augmenplus les agents ont
tendance a se départir de leurs encaisses m@sef@our acheter des biens et des
services.
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Section 3 : La régulation de la masse monétaire

A. La nécessité de régulation de la masse monétaire

La masse monétaire joue un rbéle important dansivig& économique d’'un pays

dans la mesure ou elle permet d’assurer les traosaclLa quantité de monnaie en
circulation dans I'’économie doit étre proportiotaelu volume de sa production. D’'un
c6té, une création monétaire trop importante astcgod’inflation, car la demande peut
étre supérieure a l'offre sur le marché des bi¢nseevices. De 'autre, une monnaie
émise en quantité insuffisante constitue un freliacivité économique car elle limite
les activités des agents économiques. Selon J-Ripujrgent « est un objet bien
singulier en vérité. Quand tout le monde veut lssgder (le " thésauriser »), il perd sa
valeur, il s'évanouit en fumée (c’est la crise éfladion keynésienne); quand tout le
monde veut s'en débarrasser, le refiler aux autrpsrd sa valeur aussi bien (c’est la
crise inflationniste). Pour que l'argent garde sdewr, il faut donc qu'il circule
constamment, régulierement, sans panique, sangpipaéon certains acceptant de le
détenir momentanément en sachant qu'ils pourrentdgbarrasser le moment vénuw.
La banque centrale doit donc intervenir a travess politique monétaire pour assurer la
régulation de la masse monétaire. Les monétarsstelsaitent neutraliser la monnaie a
travers la politique monétaire pour éviter lesuisg|d’inflation, alors que les keynésiens
mettent I'accent sur le probleme de déflation.

B. La politique monétaire

1. Les objectifs de la création monétaire

Par définition, la politique monétaire fait réfécena « 'ensemble des messages
et signaux qui sont envoyés par les autorités taoes (la banque centrale) aux agents
privés afin d'influencer sur les anticipations es lcomportements de ceux-c&© a
politique monétaire consiste a contrbler la craissade la masse monétaire. La
guestion est surtout idéologique et politique. Le He la politigue monétaire est
d’éviter l'inflation et d’obtenir la stabilité motare mais elle peut aussi avoir un
objectif de croissance économique (cas de la Redédérale (Fed) aux Etats-Unis) et
de plein emploi, I'équilibre extérieur, la sta@lidu systéme financier.

Toutefois, les objectifs sont difficilement compéis c’est-a-dire difficile voire
impossible a atteindre en méme temps. Ainsi, legjb@s centrales de chaque pays
doivent choisir entre ces objectifs.

Dans les années 60, I'objectif était plutdt la ssance économique. La politique
monétaire était donc plus laxiste par rapport Bj€otif de stabilité des prix. Peu a peu,
les taux d’inflation ont augmenté pour passer &diffres a la fin des années 70. Au
début des années 80, c’est I'objectif de stahiléé prix qui est devenu prioritaire pour

2 DUPUY, J-P, Introduction aux sciences sociales, Ellipses, 1992.
%> Définition donné par Boissieu, 1998
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un grand nombre de banques centrales. En 2008bjestifs de la Banque centrale de
Madagascar ont été de maintenir I'inflation au-dessde 10 pour cent, de limiter la

volatilité a court terme du taux de change (TawChange Stable), et de préserver la
santé des institutions financiérés.

» La stabilité des prix

La stabilité des prix est devenue l'objectif prpali de toutes les Banques
centrales. Mais chaque Banque a son propre moyen yp@arvenir. La Banque
Centrale Européenne (BC) se fixe des objectifsfldiion, tandis que la Reserve
Fédérale (aux Etats-unis) se fixe des objectifsciddssance. La stabilité interne et
externe de la monnaie constitue des moyens pder dntre l'inflation.

La stabilité interne : consiste a controler et a surveiller la masseétaire. Les
banques suivent I'évolution des agrégats monét&@relaugmentation de la masse
monétaire est liée a celle de I'activité économjdas risques d’inflation peuvent étre
raisonnablement contenus ('accroissement de lanaieren circulation fait suite aux
besoins des agents économiques). Si par contfgusse de la quantité de monnaie
n'est pas justifiée par la croissance économidiepeut générer de linflation.

La stabilité externe: consiste a surveiller les taux de change owlaw d’'une
monnaie nationale ou devise par rapport a cellesades pays.

* La lutte contre l'inflation :

Une banque centrale a pour objectif de mainteniade d’inflation annuelle au-
dessous d’'un certain seuil. Ce seuil varie selsrbBnques centrales, pour la Banque
centrale européenne ce taux est de 2 %. A Madagd%bjectif d’inflation a un seul
chiffre a été ainsi atteint en 2008 : mesurée parariation de la moyenne annuelle,
linflation a été réduite & 9,2 pour cent en 20tre 10,4 pour cent en 2007

Ainsi, si une banque centrale prévoit une repttisae hausse générale des prix,
elle peut :

» Augmenter son taux d’intérét : le taux directeur de la banque central est le
taux auquel les banques commerciales vont se fmaBelon Paul Samuelson,
le taux d’'intérét se définit comme «le versemdfaotué pour l'usage de la
monnaie. Le taux d'intérét est le montant de lii@tésersé par unité de temps.
En d'autres termes, les gens doivent payer la pitissi d’emprunter de
I'argent. Le taux d'intérét est le colt de 'empruaie I'argent. $° Les banques
vont répercuter cette hausse sur le colt du coédiqui devrait dissuader les
agents économiques d’emprunter a court terme, iceeyuait limiter la création
de monnaie supplémentaire ;

** BANQUE CENTRALE DE MADAGASCAR, Rapport annuel, 2008.
> BANQUE CENTRALE DE MADAGASCAR, Rapport annuel, 2008.
2 SAMUELSON, P.A, NORDHAUS W.D. : Macro-économie, Editions d’Organisation, 1 Janvier 1995.
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» Augmenter les réserves obligatoires ceci privera les banques d’'une partie de
leurs ressources pour faire des crédits ;

» Diminuer le volume de créditqu'elle est préte a accorder aux banques ou
méme leur vendre des titres pour les priver daditps.

* Le soutien a la croissance

La banque centrale américaine, la Fed, a donnéd&t@ a cet objectif au cours
des années 1990-2000. La BCE a également suiwbjettif suite a la crise financiére
de 2008.

Dans les grands pays de I'Organisation de coopératt de développement
(OCDE), avec la crise financiere, des politiquesnétaires exceptionnellement
expansionnistes ont été mises en place. Le but desoutenir les banques, de faire
repartir le crédit et d’éviter I'effondrement desxpd’actifs. Ainsi, les banques centrales
dans ces pays ont augmenté considérablement lditégan circulation.

2. Les outils de la politique monétaire

Pour atteindre ses objectifs, une banque doibdipde plusieurs instruments en
son contrdle. Elle peut notamment controler latoméamonétaire en définissant la liste
des créances qu’'est préte a acheter, a travedditigye d’Open Market, en définissant
son taux d’intérét directeur et en déterminanaiextdes réserves obligatoires

a) La définition de la liste des créances que la Banqucentrale est préte a
acheter

La liste des «titres éligibles » influence l'octrde crédit des banques
commerciales. Plus elle est longue, plus les bandaesecond rang pourront faire des
crédits et inversement.

b) La politique d’Open Market

La banque centrale définit le volume de crédit tgi'est préte a accorder aux banques
pour une période donnée. Elle propose par appdirel’'te rachat ou la vente d’'une
quantité de titres de créance contre de la morgeigale a un taux qu’elle définit en
fonction de sa politique. Il y deux fagons de |gaber :

-Soit par les achats fermesur appel d'offres, la banque centrale décidant du
volume de titres a court terme qu'elle est prétel@eter en fonction de sa politique
monétaire (le taux de refinancement est le tawectbur plancher du marché
interbancaire) ;

-Soit par la prise en pension pour une durée limitéea la demande des
banques qui vendent leurs titres contre une proen@ssachat aux taux des prises en
pension (le taux du prét marginal est le plus él@uémarché interbancaire, le taux
plafond).
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Les banques centrales ont recours a I'opératiopatiarket’, pour controler
instantanément les taux d'intérét pendant une eopériode. Les autres instruments
sont pourtant utilisés fréquemment. Quand la barwprgrale veut réduire la « base
monétaire $¥ elle peut vendre des titres (généralement destenspd'Etat courts ou
des bons du trésor) aux banques ; cela se traduitine augmentation marginale du
loyer de l'argent et une réduction de la liquidité systéme bancaire. A l'inverse pour
augmenter la circulation d'argent, la banque ckn@rehétera des titres appartenant aux
banques commerciales, contre un paiement auplésm@mne, ce qui implique I'entrée
en circulation d'argent que les banques pourrd@tepa leurs clients.

c) Les réserves obligatoires

A l'origine, l'instauration du systeme des résereblgatoires était utilisée pour
assurer la stabilité des prix. En matiere de pplgi monétaire, cette technique permet
de faciliter la régulation de la liquidité et deniter la création de monnaie scripturale.
Chaque banque a un compte auprés de la banquealeeqgtri en fixe le montant
minimum. Plus une banque accorde de crédits, dlasverra son taux de réserve
obligatoire augmenter. Or I'argent placé a la bangentrale n’est pas rémunéré et ne
rapporte rien a la banque commerciale. Si la barogundrale veut serrer la création
monétaire, elle augmente le taux de réserve obiigat

Les réserves obligatoires sont une part des dgmdiic que détiennent les
banques devant étre remis a la Banque centralee f&tt, reste bloquée sans intérét a
la Banque centrale, elle ne peut pas étre utijimee accorder des crédits. Une hausse
des réserves obligatoires se traduit par la réolucties capacités des banques
commerciales d’octroyer des crédits aux agentsaoaques.

d) Le taux directeur

Le taux directeur est le taux d’intérét que la Bangentrale facture aux banques
pour assurer leur refinancement. La Banque cenémalaugmentant le taux directeur
augmente également le colt de refinancement degubanqui vont étre forcé de
répercuter cette hausse sur leurs propres tauxsi,Ai@ colt de financement des
investissements ainsi que des consommations vaaerégnt augmenter. Il y aura
moins de création monétaire, mais le risque dd deeliactivité économique est aussi a
prendre en compte.

Pour résumer, la politique monétaire consiste adigne part, sur les liquidités,
et d’autre part sur le taux d’intérét, on patleutils de la politiqgue monétaire Le
premier se fait soit en définissant le taux deméseobligatoires (les banques accordent
plus ou moins de crédits), soit en achetant ouedant les titres (les banques vont

“’De 1999 3 juin 2006, le refinancement des banques aupres de la Banque Centrale de Madagascar
(BCM) et les ponctions de liquidités se faisaient exclusivement par 'Open Market ou la BCM a procédé a
des achats et des ventes de bons du Trésor de maturité inférieure ou égale a un an.

28 P . ;. s q. . ;.
La base monétaire est I'ensemble des avoirs extérieurs et des crédits intérieurs d’'une banque centrale
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disposer de plus ou moins de liquidités). Le seceadfait en augmentant ou en
diminuant le co(t du crédit (les agents économiquoed demander plus ou moins de
crédit). Il est a noter toutefois que le contréks dbanques centrales de la création
monétaire n’est que partiel. En effet, les banagaedrales ne contrélent pas directement
la masse monétaire mais plutdt la base monétalles Be contrdlent que les taux
d’intérét a court terme, pourtant ce sont les tdimtérét a long terme qui importent
pour les décisions d’investissement.

A travers la politigue monétaire, les banques edgdront aussi recours a la
politique d’encadrement de crédit. Toutefois, aéeude figer les structures bancaires et
les parts de marché de chaque banque (empéchaotdarrence), elle a été suspendue
dans beaucoup de pays mais fait toujours partie iggsuments de la politique
monétaire.

3. Les canaux de transmission de la politique monétai

Une banque centrale en modifiant la liquidité sunmarché dans I'’économie
peut agir sur les comportements de dépenses, deigiian, de placement des agents
économiques. Pour cela elle utilise deux variablemétaires : le taux d'intérét et la
quantité de monnaie en circulation. Elle peut égel# utiliser le niveau des prix et les
taux de change, mais la maitrise de ces dernieqgesincertaine. Enfin les pouvoirs
publics peuvent tenter d’agir sur le comportemees dgents en influencant leurs
anticipations quant a I'évolution de I'ensemble cks variables monétaires : effet
d’annonce.

a) Les canaux de transmission réelle

La variation du taux d’intérét modifie une série aenportement des dépenses
des agents. En effet, elle agit sur les dépeneasdées par emprunt (codt du capital),
mais elle exerce également une influence sur letsire de la demande en modifiant la
répartition des revenus, le patrimoine financies, titres...

Une politique expansionniste qui vise 'augmentatite la masse monétaire
induit une baisse des taux d'intérét, le colt duitahbaisse, I'investissement augmente
et par la suite la demande globale et le niveda geoduction. Mais le risque est que la
masse monétaire soit excessive et qu’on ait dédtion (dans I'approche classique) ou
des bulles sur les prix d’actifs (dans I'approchatemporaine).

Par contre une politique monétaire restrictive\gsé la restriction de I'accés au
crédit et de la masse monétaire induit une haussaadix d’intérét. Le risque est alors
que la croissance soit freinée ou, pire encore, gqiemclenche un processus
deéflationniste (baisse généralisée des prix, deditpret des salaires, récession,
chémage).
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b) Les canaux de transmission monétaires

L'offre de monnaie :

Une augmentation de I'offre de monnaie peut relahaetivité économique. En
effet, un accroissement du stock de monnaie ealation permet un accroissement des
dépenses des agents économiques bénéficiairesamgogtimuler par la suite la
production et I'emploi. Toutefois, cet accroissemda la quantité de monnaie n’est
bénéfique qu’a court terme car les prix y sont ggp rigides. A long terme, I'offre de
monnaie a un effet sur le taux d’inflation, c’esthéorie quantitative de la monnaie

c) Prix et taux de change

Leur variation peut modifier la valeur réelle dodt de monnaie en circulation
et des taux d’intérét et, la valeur réelle de lBamble des revenus, des rendements et du
patrimoine. Une baisse des prix ou un simple figegnde I'inflation accroit le pouvoir
d’achat des encaisses monétaire et la valeur dimga@te financier, induisant des effets
d’encaisse réelle et de richesse qui peuvent deetaidemande.

L’effet de richesse de Pigou

Lorsque le niveau des prix baisse, la valeur desrawonétaires des ménages
augmente et cela stimule la consommation. L'efietridhesse est trés faible car les
individus ne détiennent qu’une partie de leur rid@esous la forme d’argent liquide.

L'effet de taux d’intérét de Keynes

Lorsque le niveau des prix diminue, les ménages basin de moins de
liquidités pour payer leurs achats. Les liquidégsédentaires seront placées entrainant
une baisse des taux d'intérét stimulant ainsi feestissements ce qui a pour effet
d’augmenter la demande globale. L'effet de taurtétiét est le plus important dans les
pays ou le degré d’ouverture est faible.

Pour conclure, la création monétaire se fait damtost a travers les crédits
accordés par es banques commerciales. La monmégie oiest plus gagée sur I'or, mais
plutbt sur la confiance entre les banques et lentageconomiques non-financiers.
Toutefois, la création monétaire doit étre régyl@e une banque centrale en fonction
des objectifs et des circonstances.
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CONCLUSION PARTIELLE

La monnaie joue un réle important dans I'activicd@omique dans la mesure ou
elle permet de faciliter les transactions. Ellena tonction principale de facilitateur des
échanges, de réserve de valeur et d’'unité de conipigefois, elle peut également
assurer des fonctions sociales et politiques. Resurer ces fonctions, la monnaie se
présente sous plusieurs formes : la monnaie divisive ou métallique, la monnaie
fiduciaire et la monnaie scripturale.

Le débat qui oppose les différentes pensées écgnesitourne autour de la
neutralité de la monnaie. Les classiques procedenine approche dichotomique
(séparant la sphere réelle et la sphére monétgioely, montrer que la monnaie est
neutre et n'agit pas sur I'économie réelle (unesbaude la quantité de monnaie en
circulation entraine uniguement une hausse des). pfiandis que les keynésiens
procedent & une vision intégrationniste mettanafla dichotomie, pour affirmer que la
monnaie est active, et qu’'une politique monétairpaasionniste peut relancer
I’économie en situation de sous-emploi. De leuec@ids monétaristes affirment que la
monnaie peut relancer I'’économie a court termesm#é est nocive a long terme, et
gu’une politique monétaire doit étre mise en plager neutraliser la monnaie.

La création monétaire se fait a travers les crédusordés par les banques.
Toutefois, cette création monétaire doit étre régydour éviter les abus. La quantité de
monnaie en circulation dans une économie est fomatie I'offre (assurée par les
banques) et de la demande (par les agents éconesnigun financiers). Cette quantité
doit étre proportionnelle au volume de sa productien effet, une création monétaire
trop importante est source d’inflation car la dedepeut excéder I'offre sur le marché
des biens et services, alors qu'une création moaétasuffisante est source de
récession car elle limite les activités des agéatmomiques.

Les banques centrales assurent la régulation &rgrda politique monétaire.
L’objectif de la politigue monétaire est surtouasturer la stabilité des prix mais elle
peut également avoir un objectif de long terme. Dencontexte actuel, la création
monétaire par les banques centrales n'a cessé rdénigr reflétant I'importance de
celle-ci.
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PARTIE 2 :
IMPORTANCE DE LA CREATION MONETAIRE

On a vu dans la premiére partie que le processila création monétaire se fait
a travers les crédits. Mais dans un souci d’amsdiion de l'activité économique, la
création monétaire doit-étre surveillé et contrgbée la banque centrale a travers les
politiques monétaires. Toutefois, la création maimét dans le monde n'a cessé
d’augmenter ces dernieres années. En effet, lesgpels accommodantes de la Fed et
de la BCE expliquent cette hausse, mais la plusdgrgpartie de la création monétaire
est surtout assurée par les pays émergents. Cetigieche partie analyse les
motivations qui entrainent cette hausse de ligesdiEn effet, cette accélération de la
création monétaire mondiale doit procurer des aged pour les pays qui la pratiquent
mais elle peut également comporter des risquegrémier chapitre sera consacré a
I'analyse des apports de la création monétairalisaque le deuxiéme chapitre sera
consacré a I'analyse des risques liés a la créatmmétaire.
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CHAPITRE 1. APPORTS DE LA CREATION MONETAIRE DANS
L’ECONOMIE MONDIALE

La création monétaire influence la formation ges, le taux d’intérét et le
niveau d’activité. Contrairement a ce qu’affirmésg classiques et les néoclassiques, la
monnaie joue un réle dans I'’économie réelle damsdaure ou elle affecte le niveau de
production en influencant la demande intérieureisnaassi le commerce mondiale.
Actuellement, les pays avanceés et les pays émargeggnt massivement de la monnaie
dans le but d’en tirer profit. Dans ce chapitr@anilyse se portera sur I'analyse des
avantages procurés par la création monétaire. Gadages sont d’'une part, la hausse
de la demande intérieure, et d’autre part, la ditnom de la valeur de la monnaie pour
stimuler I'économie.

Section 1 : Hausse de la demande intérieure

La banque centrale en augmentant la monnaie eulaian dans I'économie
peut avoir pour but d’augmenter la demande intéielne diminution du taux
d’intérét directeur de la banque centrale s’accagnpad’une diminution des taux
d’intéréts des banques commerciales augmentarntlaidemande de crédit de la part
des agents économiques non-financiers. Par la, degkeménages et les entreprises
utilisent ces crédits pour financer leurs dépertesonsommation et leurs dépenses
d’investissement. Par conséquent la demande deilipsaglir le marché va augmenter,
ce qui encourage les entreprises a produire dayaetsa embaucher d’autres salariés.

A. L’économie mondiale est en situation de sous-emploi

En situation de sous-emploi des facteurs de pramhyckinjection de monnaie
supplémentaire peut relancer I'économie. Chaques pegsede une grande richesse
mais le probleme réside dans sa mobilisation. Ailassimonnaie apparait comme un
facteur dynamique permettant la mobilisation degene de production d’un pays, sans
que celui-ci n’ait besoin d’épargne au préalable.

Aujourd’hui, 'économie mondiale est en situatiaa gbus-emploi. La croissance
mondiale ralentit alors que tous les moyens de ymah ne sont pas pleinement
utilisés. La relance de la demande intérieure wetgala création monétaire parait
avantageuse. En effet, on note une hausse du ¢acixGinage, la faiblesse de l'inflation
et la mise en place d'une politigue budgétairericste. Conformément a ce que
Keyne$® affirme, tant qu'il reste du chémage, I'augmermtatile la quantité de monnaie
ne provoque pas d’effet sur les prix. De plus, dagsucoup de pays, notamment dans
la zone euro et au Japon, le risque n’est plusi adulinflation mais celui de la
déflation. Les politigues monétaires doivent éxpamsionnistes, une accélération de la
création monétaire est donc une nécessité et msrupl risque.

2 KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I’emploi, de l'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
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1. Le ralentissement de la croissance mondiale

La croissance mondiale bien que stable connaitalentissement ces derniers
temps. D’aprés les données du FMI, si elle attéidas 5,1 % en 2010, la production
mondiale n’a connu qu’une croissance de 3 % en.2048ond monétaire international
(FMI) prévoit toutefois une hausse de 3,6 % en Z1de 3,9 % en 2015 (Voir tableaux
ci-dessous).

Tableau 1. Perspectives de I'’économie mondiale :@ections en 2011

Sur un an
Différence 4e trimestre a 4e
par rapport trimestre
aux
projections
de janvier
Projections 2011 |Estimations Projections
2009(2010{2011/ 2012/ 201112012 2010 20112012
Production
mondiale -05| 5 | 44| 45| O 0 4,7 45 4.4
Pays avancés-3,4| 3 24| 26| -0,4 0,1 2,7 2,6/ 2,5
Etats-Unis | -2,§ 2,8 | 2,8| 2,9] -0,2 0,2 2,7 3| 27
Zoneeuro | 41 17| 16| 18/ 0,1 0,1 2 15 21
Allemagne| -4,7| 35| 2,5| 2,1 0,3 0,1 4 19 25
France 29 15| 16| 1,8/ O 0 15 1.7 2
Italie 5213 1,1 1,3] 01 O 1,5 1.8 1,2
Espagne| -3,7-0,1| 0,8| 1,6/ 0,2 0,1 0,6 11 1)9
Japon -6,3 39| 14| 2,1 -0,2 0,3 2,5 25 1,3
Royaume-Un|j -49| 1,3 | 1,7| 2,3 -0,3 O 1,5 22| 24
Canada 2931 28| 26| 05 -01 3.2 28| 25
Autres pays
avances -1,2 57| 39| 38 0,1 0,1 4,8 43 3|7
Nouvelles
economies
industrielles
d’Asie -08( 84| 49| 45| 0,2 0,2 6,1 59 3,8
Pays
émergents et en
développement 2,7 | 7,3| 6,5 6,5 0 0 7,4 6,9 6)9
Europe
centrale et
orientale -360 42| 3,7/ 4| 01 O 3,7 3,7 4
Communauté
des Etats
indépendants| -6446| 5 | 47| 03 0,1 4,7 45 37
Zone euro| -7,8 4 48| 45| 03] 0,1 4,7 483 35
Russie non
comprise -3,1 6 55| 51| 04 -0,1
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Pays en
développemen
d’'Asie 72| 95| 8,4 84 0 0 9,2 84 8,5
Chine 9,2| 10,3 9.6 | 95 0 0 9,8 94 95
Inde 6,8| 104 82| 7,8| -0,2 -0,2 9,7 7,7 8
ASEAN-5| 1,7| 6,9| 54 57 -0 0 6,1 54| 5,6
Ameérique
latine et
Caraibes -1,76,1 | 47| 42| 04 0,1 5 4,6
Brésil -0,6| 75| 45| 41 0 0 5 4
Mexique | -6,1) 55| 46| 4| 04| -0,8 4.4 44| 3,7
Moyen-
Orient et
Afrique du Nord 1,8 | 3,8| 4,1| 4,2 -0,5-0,5
Afrique
subsaharienng 2,8 5 55 59 0 0,1
Union
européenne 4118 | 18| 2,1 0,1 0,1 18 244
Croissance
mondiale
calculée sur la
base des cours
de change -2139| 35| 37/ 0] 0,1

Source: FMI, Perspectives de I'économie mondijaderil 2011.

Tableau 2. Perspectives de I'’économie mondiale : ¢lections en 2013

Sur un an
Différence pal 4e trimestre a 4e
rapport a la trimestre
Mise a jour
des PEM de
Projections| janvier 2014 | Estimations Projections
2012/2013| 2014 | 2015| 2014| 2015 2013 20142015
Production
mondiale 32| 3 36| 39| -0 -0,1 3,3 3,6 3|7
Paysavancés 14| 13| 22| 23 0 0 2,1 2,1 214
Etats-Unis 28/ 19 28 3 0 0 2,6 2|7 3
Zone euro -0,7-05| 1,2 | 15| 01 0,1 0,5 1.3 156
Allemagne| 0,9 0,5 1,7 1,6 0,2 0,1 1,4 16 1,7
France 0| 0,3 1 1 01 0 0,8 112 1,6
Italie -241-19] 06 | 1,1 0 0 -0,9 0,7 1.4
Espagne| -1,6-1,2| 0,9 1 0,3 0,2 -0,2 1,1 0,9
Japon 14 15 1,4 1 -0,8 0 2,5 1,2 05
Royaume-Uni| 0,3 1,8 2,9 25 04 0,8 2,7 3 1,9
Canada 1,7 2 23 24 0,1 0 2,7 21 24
Autres pays
avances 1.9 23 3 3,2 0,1 0 2,9 2,7 B,6
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0,6
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Source: FMI : Distribution préliminaire Avril 2014.
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Le tableau 1 montre les données récoltées pavliigbrtant sur la croissance de
mondiale ainsi que les estimations en 2011, taqdes le tableau 2 montre celles de
2014. La comparaison des tableaux montre le reeuladcroissance mondiale entre
2010 et 2013.

a) Dans les pays avancés

Dans les pays avancés, la croissance enregiséiede 1,3 % en 2013 contre 3
% en 2010. Cette croissance pourrait rester faiblelant une longue période surtout au
Japon et dans la zone euro. Toutefois, les prégsiécentes du FMI montrent qu’elle
pourrait atteindre 2,2 % en 2014.

Aux Etats-Unis, la croissance est passée de 28 0 % entre 2012 et 2013.
Toutefois, la reprise est bien en place. Elle mpatteindre les 2,8 % du PIB en 2014
grace a la hausse des exportations et a I'augnmntemporaire de la demande de
stocks. D’autres variables peuvent soutenir lassgnice tel que, la politique monétaire
accommodante, le redressement du secteur immobloegtemps victime d’'une
récession et I'assouplissement des normes d’adérpiréts bancaires.

Dans la zone euro, la croissance économique gatéée. La zone a connu une
croissance négative alors que celle-ci était dellode 1,7 % en 2010. En 2012, le PIB
réel a baissé de 0,7 % et de 0,5 % en 2013. Gaitse s’explique par la forte
contraction des activités a cause des politiquedgdtaires rigoureuses et d'une
situation financiere tendue. La demande intérieesé freinée dans les pays qui
connaissent une dette élevée et une fragmentahanciere. «Dans I'ensemble de la
zone euro, un net ralentissement du rythme du skement budgétaire, d’environ 1 %
du PIB en 2013 a Y4 % du PIB, devrait contribuer caékrer la croissance ».

Elle devrait étre positive en 2014, environ 1,21%,6 % en 2015.

Au Japon, la croissance de 1,5 % en 2013 est égatefnin des 3,9 %
enregistrée en 2010. De plus, ce taux risque ermmiEMinuer en 2014 (1,4 %). Cette
diminution s’explique par un durcissement de la itgple budgétaire. « Ce
durcissement résulte d'un relevement du taux devta sur la consommation en 2
étapes (de 5 % a 8 % au deuxieme trimestre de @DgdAsuite a 10 % au quatrieme
trimestre de 2015) et de l'arrivée a terme des Egm de reconstruction et du premier
train de mesures de relance du programme Abenosifics

b) Dans les pays émergents et les pays en développemen

Les pays émergents et les pays en développemeasespent plus de deux tiers
de la croissance mondiale. 4,7% en 2013, 4,9% @&4,Z)3% en 2015. Toutefois, ce
taux est encore largement inférieur a celui de 2048 %). Dans ces pays, les
exportations se sont acceélérées suite au ralemisgede |'activité dans les pays
avances et grace a la dépréciation monétaire. fasitéinvestissement reste faible, et

O EMI, Distribution préliminaire, Avril 2014
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les conditions de financements extérieur et inbérée sont de plus en plus durcies. Ces
forces opposées continueront d’influencer la cesise dans ces pays.

La croissance ne devrait s’accélérer que modestearer2014 dans les pays
émergents. En effet, ces pays sont exposés a de#ions de financement extérieur
moins favorables. En Chine la croissance est les 1D % de I'année 2010, et n'est
plus que de 7,7 %. Ce taux devrait rester plus omsnstable en 2014 (7,5 %) dans la
mesure ou les autorités freinent progressivementdessance rapide du crédit et font
avancer leur programme de réformes dans le butademl’économie chinoise sur une
trajectoire de croissance plus équilibrée et detabhns d’autres pays comme l'inde, le
Brésil et le Mexique, elle suit également la méeralaince.

En Afrique subsaharienne si la croissance était,8e% 2013, les prévisions
montrent qu’elle pourrait atteindre les 5,5% en42@015. L’'Afrique subsaharienne
représente donc un cas particulier car le tauxrdissance prévu y est plus élevé que
celui de 2010 (5%).

2. Hausse du chémage (Graphique 1)

Entre 2007 et 2013, le taux de chdbmage n’a cesagaienter dans beaucoup de
pays. Cette hausse a été remarquée dans la Zameaeudapon, aux Etats-Unis, dans
les pays émergents et les pays en développememtogh& ainsi qu’en Moyen-Orient et
en Afrigue du Nord. Toutefois, le chbmage a reaaé@s les Etats indépendants, les
pays en développement d’Asie, en Amérigue latiraaat les Caraibes.

Graphique 1. Taux de ch6mage mondial (en pourcentay

- 2007

2011
‘ 2013

Zone euro Japon PEDE

Source  FMI, Distribution  préliminaire  Avril 2014, p. 8
Note : ALC = Amérique latine et Caraibes; AS = Afré du Sud; BR = Brésil;
CEl = Communauté des Etats indépendants; EU =-Biaits MOAN = Moyen-
Orient et Afrique du Nord; PDA = pays en développaid’Asie; PEDE = pays
eémergents et en développement d’Europe.

Les néoclassiques affirment que le chébmage estntaite. Les classiques
traitent le marché du travail comme les autres hémcl'intersection de I'offre et de la
demande aboutit a un équilibre du marché qui sattilfs offreurs et les demandeurs et
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gue tous ceux qui veulent travailler avec ce sedale peuvent. Ainsi, les entreprises
peuvent toujours embaucher des salariés suppléimansa ceux-ci acceptent un salaire
inférieur. Le salaire étant flexibles, c'est-a-dipeut changer dans l'immédiat.
L’apparition des pays émergents a provoqué unebilég du marché du travail dans
I’économie mondiale au détriment de I'emploi daes pays avancés, ce qui infirme la
théorie néoclassique. Dans les pays avancés, opale négociations des salariés a
diminué. Par quéte de profit, les entreprises peéteproduire dans les pays émergents
ou la main d’'ceuvre est a bas prix mais tout aussiyztifs. Le chémage n’est donc
plus di a un choix des salariés, mais par la caohjoa obligeant les entreprises a
produire dans les pays émergents.

De son c6té, Keynésaffirme que le salaire n’est pas un prix commealases
dans la mesure ou il ne varie pas selon l'offreaetemande. Le salaire est rigide et il
dépend des institutions, des négociations et dgsorts de force entre I'employeur et
les salariés. Le niveau d’emploi n'est pas déteénpiar le niveau de salaires, mais par
la demande anticipée (demande effective) des eptreprs. Dans la situation actuelle,
les entreprises anticipent un désendettement ddégriésa qui compromet la
consommation. La consommation et l'investissemdantéles composantes de la
demande effective. De plus, avec le taux d’inflatgui est déja a un niveau trés bas,
une hausse de I'offre par les entreprises ne Eaitsaucunement bénéfique.

Aux Etats-Unis, le taux du chdbmage a reculé. Cdittenution est due au recul
du taux d’activité causé par la tendance démoggaehiainsi qu’au découragement des
travailleurs qui quittent la population active. Tefois, il reste élevé a long terme par
rapport au passé. Ainsi, la croissance des sal@eds devrait étre retardée.

Dans la zone euro, le chbmage est a un niveale.éi\ce taux était en-dessous
de 8 % avant la crise financiére de 2008, aujoundlrest aux alentours de 12 %. Et la
tendance de hausse ne s’inverse pas.

Au Japon, le marché du travail n’est plus aussilfle. Les salaires nhominaux
ont également commencé a augmenter.

3 KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I’emploi, de l'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
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3. Inflation faible (Graphique 2)

L’inflation mondiale est en baisse et ne cesseedaler. La baisse du cours des
produits de base et des produits alimentaires ttarts de production permettent
d’expliquer la faiblesse de [linflation. L’'activitéest largement en-dessous de la
production potentielle dans les pays avances, teagsez proche ou au-dessous du
potentiel dans les pays émergents et les paysvatogg@ement.

Dans les pays avancés elle est de l'ordre de 1,D8&b6plus le niveau de
production nécessite une longue période avant teureer son niveau potentiel. Aux
Etats-Unis, malgré la baisse du chémage, l'inflathmrs-alimentation est inférieure a
1,5 %.

Dans la zone euro, une hausse des prix de 1,3 % anéegistrée en 2013.
L’inflation est tombée au-dessous de 1 % depugukgrieme trimestre de 2013. Dans
plusieurs pays, linflation a atteint un niveau gie de zéro. Cette faiblesse de
I'inflation s’explique par les écarts de productiétevés dans la zone euro. Les
prévisions montrent une inflation inférieure a jediif fixé, ce qui a pour effet de
baisser les anticipations inflationnistes a plusglderme provoquant une inflation
encore plus basse. Pourtant, une inflation bassst pas propice a un redressement de

la croissance économique.

Au Japon, suite a I'amélioration de la croissantdaedépréciation du Yen,
I'inflation s’est accélérée. Toutefois, celle-cete a un niveau faible en sachant que
I'objectif a atteindre est de 2 %. Une accélérateri’inflation est prévue en 2014-2015
suite a un relevement des taxes sur la consommatiais celle-ci ne serait que
temporaire.

Dans les pays émergents et les pays en développeomeestime une inflation
de 5,25 % en 2014 contre 6 % actuellement. Cettsdoa’expliquerait par un recul des
cours mondiaux des produits de base et par untisgement de la croissance dans de
nombreux pays émergents.

Dans les pays en développement a faible revertauleest de : 9,8% en 2012 a
7,8% en 2013. Ajouté au recul des cours des pdigtbase, un durcissement de la
politique monétaire explique cette diminution.
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Graphique 2. Inflation globale
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4. Politique budgétaire restrictive

Une relance peut étre soit monétaire (a travers la baisse des taux d'intéréts), soit
budgétaire (a travers la hausse des dépenses publiques ou la diminution des imp6ts).
Mais suite a la crise financiere de 2008, les pays avancés proceédent désormais a une
politique budgétaire restrictive. En effet, les déficits budgétaires dans ces pays ont
atteint un niveau assez élevé (8 a 10 % de leur PIB) qu’ils sont difficilement
supportables.

by

Ainsi, les aides sociales destinés a stimuler la consommation ne sont plus
assurées. Pourtant, privés de transferts sociaux, les ménages vont diminuer leurs
dépenses entrainant une diminution de la demande. Cette derniere sera inférieure a
I'offre de biens ce qui entrainera une diminution des prix, on assiste alors a une risque
de déflation. De leur cété, les entreprises préféreront diminuer leur production et
licencient au lieu de diminuer le prix.

Au Japon, les prévisions de croissance sont de 1,4% en 2014 et de 1% en 2015,
qui s’explique par un durcissement de la politique budgétaire du a un relevement du
taux de la taxe sur la consommation et a larrivée a terme des dépenses de
reconstruction.

Dans bon nombre de pays émergents, le déficit budgétaire reste largement
supérieur a son niveau d’'avant la crise (graphique 3, plage 2), bien que la production se
situe généralement encore au-dessus de sa tendance d’avant la crise. Par ailleurs, la
dynamique de la dette devrait devenir moins favorable, étant donné que les rendements
réels des obligations publiques sont plus élevés que prévu il y a un an. Dans ce contexte,
les dirigeants doivent réduire le déficit budgétaire.
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Certains pays a faible revenu dont la croissantdadde et la dette publique
élevée devront resserrer leur politique budgéfaingr maintenir leur endettement a un
niveau soutenable.

Graphique 3. La politique budgétaire
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B. Le risque de déflation

La création monétaire rapide devient une nécepsitg éviter la déflation. En
effet, suite a l'apparition des pays émergentsyidgdité des salaires causés par
I'affaiblissement des pouvoirs de négociations skariés, la flexibilité du marché du
travail, 'économie mondiale est aujourd’hui soueid un risque de déflation. Les
politiques monétaires doivent désormais étre expanistes afin de contrer I'inflation
négative.

1. La déflation est nocive

La déflation est définie comme une baisse autcetartue des prix, des salaires
et de la valeur des actifs, se propageant danentnie réelle. A premiere vue, la
déflation parait bénéfique d0 a la diminution dex pnais c’est un déséquilibre plus
dangereux que l'inflation.
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Parfois, la déflation trouve son origine dans umdictence cyclique de la
demande ou d’'un choc affectant la demande, notatumenbaisse de la demande qui
résulte de I'éclatement d’'une bulle des prix desifacElle s’accompagne d'un
ralentissement temporaire de I'activité globale.isviane déflation peut également étre
provoquée par une amelioration marquée de I'offepnme ce fut le ca en Chine, ou
d’'une baisse des prix des importations.

La déflation est nocive dans la mesure ou le consateur anticipant une baisse
des prix remet sa consommation pour plus tard ésatlrise. Les dépenses vont
diminuer affectant ainsi le niveau de la demandear@ la demande est inférieure a
I'offre, le prix va automatiguement diminuer, efti@t une hausse de la valeur des
dettes.

Dans les pays avancés, il existe un risque de toéflaen cas de recul de
I'activité. Un taux d’inflation inférieure a I'obgif fixé pendant une période prolongé
risque de provoquer baisse des anticipations iofiaistes a long terme. Dans la zone
euro, le risque de déflation est préoccupant ptatiguest estimée a 20 % (graphique
4). La tendance ne risque pas de s'inverser cotepie du chdmage trés élevé et des
capacités de productions inemployées dans de nompsgs.

Graphique 4. Probabilité d’'une déflation
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Dans une situation de déflation, les ménages pnéfése désendetter en
réduisant leurs dépenses. En effet, le poids diéssdaugmente car elles ne dégonflent
pas avec les prix. La masse monétaire va diminusaude de la baisse de l'offre de
crédit de la part des banques, et du remboursesiesrgmprunts par les ménages.

De leur cbté, les entreprises en anticipant laskade la demande préférent
diminuer leur niveau de production pour réduiredeges. Quand la demande baisse, il
faudra plus de temps pour écouler les stocks. lsemises retardent ainsi leur
investissement. Pour étre rentable, les entrepresemncent a la production de certains
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produits, vont faire baisser les salaires et vawicgder méme au licenciement. La
consommation baisse, et le chbmage augmente.

La déflation entraine une redistribution du reveles débiteurs ayant une forte
propension a dépenser vers les créanciers ayanffailsle propension a dépenser,
entrainant une contraction de la demande. Etamélgne les salaires nominaux sont
rigides et que le prix est en baisse, les colts @ la main d’ceuvre vont augmenter
entrainant une perte de compétitivite.

2. Relance de la demande pour contrer le risque ddatéfn

Actuellement, le niveau d’activité est largement dassous de la production
potentielle dans les pays avanceés, proche ou l@géteen dessous dans les pays
émergents et les pays en voie de développements Banannées 1970, les pays
avancés ont été touchés par un choc d’offre emindion effet inflationniste. Une
création monétaire risque d’étre source d’inflatissuf en situation de sous-emploi.

En effet, la situation économique mondiale est dBas marquée par la
concurrence des pays émergents a salaires faiblesce des pays avanceés, le pouvoir
de négociation faible des salariés et la flexibitlies marchés du travail, entrainant un
partage inégale des revenus au détriment desésal@e plus, les entreprises ont un
excédent d’épargne, c’est-a-dire que les profits egtreprises sont supérieurs a leur
besoin d’investissement, ce qui a un effet déftatiste car il y a une contraction des
revenus salariaux sans qu’elle soit compenséerpsnpplément d’investissemént

Pour contrer les risques déflationnistes, I'appiccad’'une politique monétaire
non conventionnelle est utile comme l'a fait la Fed 2008. « Son action peut se
caractériser en quatre axes : offrir des montangsigllimités de liquidité pour faire
face au gel du marché interbancaire ; controleistpie systémique que représenterait la
faillite d’AIG ou d'autres établissements ; secourertains segments de marchés
devenus illiquides ; faire baisser les tau¥ »

Le plus grand probleme n’est plus celui de I'iila mais plutét celui de la
déflation. Aujourd’hui, ce sont les pays émerganhme la Chine, I'lnde, le Brésil qui
dictent l'inflation. En effet, I'inflation dans lgsays développés notamment dans la zone
euro ne pourrait provenir que de la hausse derteadde en matiere premiére des pays
émergents. De plus, I'économie mondiale se troaresdine situation de sous-emploi :
le chbmage est élevé, désendettement des agentse guaduit par la baisse de la
demande et débouchant a une faiblesse de la denedrdies politigues budgétaires
restrictives. Etant donné que, la politique budgétast neutralisé (dans les pays
occidentaux, mais aussi dans les pays a faiblenteagant une dette élevée), c'est la
politique monétaire qui doit-étre mise en ceuvre.

32 ARTUS, Patrick, VIRARD Marie-Paule, La liquidité incontrélable, PEARSON education, Février 2010.
3 BENTOGLIO Guilhem, GUIDONI Guillaume, « Les banques centrales face a la crise », REVUE DE L'OFCE,
Juillet 20009.
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La politique monétaire doit étre accommodante desmpays avances. C'est une
politique monétaire conduite par une banque centyal va injecter des liquidités dans
le circuit économique. En augmentant I'offre de maie, les banques centrales
S’attendent a :

* une hausse de la demande des biens sur le marché ;

* une élévation des prix ;

* une baisse progressive du salaire réel :

* une hausse de la demande de travail et de la grodutest-a-dire de I'offre
des biens de la part des entreprises ;

* une baisse du chdmage.

Ainsi, une politigue monétaire accommodante perdestcontrer le risque de
déflation et de soutenir la croissance économiqi@\éers la diminution du codt du
crédit a la consommation et a I'investissementar®la zone euro, le taux directeur est
proche mais pas égal a zéro, et un certain nonmfaaeurs semblent indiquer qu’'un
assouplissement monétaire supplémentaire, y contptiisation de mesures non
conventionnelles, est nécessaire maintendntinflation risque d’étre plus faible que
prévu, les anticipations inflationnistes pourraigiithinuer. Par conséquent, les taux
d’intéréts réels augmenteront, alourdissant dasiharge de la dette et ralentirait la
croissance.

** EMI, Distribution préliminaire, Avril 2014
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Section 2 : Diminution de la valeur de la monnaie qur stimuler I'économie

La création monétaire par une banque centrale asaupiquement pour but de
relancer la demande. Les banques centrales util&sgadement la création monétaire
pour faire baisser leurs propres devises afin ¢gmohomie reste compétitive. Les
politiques monétaires deviennent de plus en plga®@sionnistes se traduisant par une
abondance de l'offre de crédit. Cette abondance cdidit s’est traduite par
I'accroissement de la base monétaire mondialee@eld progressé de 13 % a 15 %
I'an depuis le début de la décennie, ce qui esh t&aucoup, avant de s’envoler
carrément & la mi-2008 sur un rythme annuel deqyeeB0 %>

La hausse de la base monétaire mondiale est dlpalitiques destinés a
relancer la croissance, mais également a une «egdes taux de change ». En effet,
plusieurs pays pour déprécier leur monnaie, apgliuune politigue monétaire
expansionniste. lls peuvent soit procéder rapidéndenne création monétaire, soit
accumuler des réserves de change qui impliquearteedréation monétaire.

A. La baisse de la valeur de la monnaie a travers laéation monétaire

La création monétaire permet de faire baisser leuvale la monnaie nationale
par rapport aux monnaies étrangeres. La valeuadadnnaie est déterminée sur le
marché des changes ou se fixe le taux de changesgle taux de conversion d’'une
monnaie en une autre. « Les taux de change sonpriesrelatifs des monnaies
nationales, et dans un systeme de change flotiBntpeuvent naturellement étre
considérées comme déterminés par linteraction d&ré et de la demande sur les
marchés de change étrangets »

Le marché des changes comme tous les autres rmaeshé&égi par la loi de
I'offre et de la demande de devises. Les offrdeetiemandes se forment a travers les
échanges internationaux et les mouvements intemaik d’actifs financiers. Les offres
« émanent des exportateurs et des créanciersé&aniyer » qui cédent des avoirs en
devises, tandis que les demandes « provienneningestateurs et des débiteurs de
I'étranger » qui souhaitent acquérir des avoirslevised’. Les offres et les demandes
se rencontrent au niveau des banques commerciitesnportateur local (malgache
par exemple), pour acquérir des marchandises vedamt exportateur étranger
(américain) doit passer par une banque commerciate.effet, il se pourrait que
'exportateur américain ne souhaite étre payé qudmilars uniquement, ainsi,
I'importateur malgache devra acheter des dollaec des Ariary qu’il a en possession
auprés d'une banque. On a alors une offre d’Arieiryune demande de dollars. Et
inversement, un exportateur malgache qui a recu dewse étrangere (dollars),
souhaitera I'échanger contre une monnaie natiofateary) auprés d'une banque
commerciale. Il se produit une offre de dollarsie offre d’Ariary.

> ARTUS Patrick, VIRARD Marie-Paule, La liquidité incontrélable, PEARSON education, Février 2010.
*® Définition donnée par I’OCDE, 1985
3 RUDLOFF, Marcel: Economie Monétaire Internationale, Editions Cujas, Paris, 1969.
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La confrontation entre 'offre et la demande deisies détermine ainsi le taux de
change. Plus une monnaie est demandée par rappone aautre, plus sa valeur
augmentera. La création monétaire diminue la valeula monnaie dans la mesure ou
elle augmente I'offre de monnaie nationale.

1. Les effets d'une création monétaire trés rapide sl taux de change:
Quantitative Easing

Certaines banques centrales créent de la monnadigeetant massivement des
liquidités sur le marché. C’est le cas aux Etatssldn la Fed pratique le « Quantitative
Easing », qui n'est autre qu’une appellation offiei de la « planche a billets ». C’est
un ensemble de mesures non conventionnelles otoowet d’'une part, des politiques
tournées vers le passif (augmentation de la tdillpassif de la banque centrale ou de la
base monétaire), et d’autre part, des politiquasntees vers I'actif (modification de la
maturité des actifs de la banque centrale ou datiare de ceux-ci). « Le Quantitative
Easing pur correspond & la création de base moagiai achat de titres public®»

En rachetant, des bons du trésor américain aux ueanga Fed met en
disposition de ces banques une liquidité suppléarentCes liquidités vont servir a
financer les dépenses de consommation et dingestisnt, mais une partie va
augmenter l'offre de dollars sur le marché des sb=vi Ainsi, il y aura un exces de
I'offre de dollars par rapport a la demande sumigrché des devises entrainant une
perte de valeur de celui-ci. Cette baisse de valeuwollar provoque en contrepartie une
appréciation des autres monnaies (euro, yen, liyre...

L’annonce d’'une seconde phase de Quantitative gamirx Etats-unis durant
I'été 2010 a conduit a une dépréciation rapide alladpar rapport a I'euro (graphique
5, plage 2), au yen, mais aussi par rapport awisee des pays étrangers.

Graphique 5. Les effets de la Quantitative Easing
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Source : ARTUS Patrick, « De quelles armes dispose-t-on pour déprécier son taux de change 7 », Flash économie, 19 Janvier 2010 —N°.553, p.2

*® DUPUY, Michel, « Les effets des politiques de Quantitative Easing sur le taux de change : les
enseignements de I'expérience américaine », Revue d’Economie Financiére, N° 103, Janvier 2013.
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La quantitative easing agit indirectement sur d&eixt de change a travers
plusieurs variables comme les taux d’intérét a leegne, la liquidité et le taux
d’inflation.

a) La baisse des taux d’intérét a long terme

Une banque centrale en achetant des actifs fin@naienaturité élevée (titres
publics a long terme, dettes d'agences, titres sdosa des actifs, obligations
d’entreprises) peut réduire les taux d’intérétraglterme. D’une part, les achats d’actifs
par la banque centrale entrainent une réductiobotfee de titres de long terme a la
disposition des investisseurs. A long terme, la alehe de titres a long terme est
supposeé constante, cette réduction de l'offre wavqgquer ainsi une hausse du prix des
actifs et une baisse du taux d’intérét. D’autret,plar Quantitative Easing produit un
effet de signal aupres des agents économiquesffénla banque centrale s’engage a
maintenir ses taux d'intérét a un niveau assez fmsdant une longue période
influencant les anticipations des taux d'intérécaurt terme futurs sur le marché
(anticipation de faibles taux d’intérét a courtme). Les taux d’intérét a long terme

vont alors augmenter car ils reflétent les taurtdiiét a court terme futurs anticipés.

Cette diminution du taux d'intérét a long term#éuance le taux de change dans
la mesure ou elle entraine une baisse immédiata daleur de la monnaie nationale.
« La baisse des taux d’intérét a long terme dam&ys domestique va s’accompagner
d’'une réduction du différentiel d’intérét a longrte entre le pays domestique et
I'étranger (on suppose ici que les taux d’intér@orsg terme demeurent inchangés a
I'étranger). Conformément a la parité des taux tdi@ non couverte (PTINC), les
marchés doivent alors anticiper une appréciatioradaonnaie domestique sur longue
période de maniére a ce que les actifs domestiqtiestrangers offrent la méme
rentabilité anticipée. Si I'on suppose en outre lgugux de change d’équilibre de long
terme demeure inchangé, la monnaie domestique sgoitléprécier immédiatement,
conformément aux enseignements du modele de stioae Dornbusch (1976). Dans
ce modeéle, les anticipations de change sont en effe nature régressive : les
anticipations des agents économiques ramenent¥eda change vers son niveau de
long terme correspondant au taux de change deépdes pouvoirs d’achat (PPA).
Selon ce schéma de formation des anticipationshdage, les marchés vont anticiper
une appréciation du taux de change au comptant, feilet seulement si le taux de
change courant se déprécie davantage que ne Kjowliéquilibre de long terme :ily a
donc bien surréactior’®

Aux Etats-Unis, I'injection de la FED d’'une liquidia travers I'achat de 1725
milliards de dollars de titres longs entre fin 208&8mars 2010 aurait provoqué une
baisse de I'ordre de 50 points de base des tawng terme® L’annonce de ces
mesures a provoqué immeédiatement une dépréciatiodotlar conformément a la

** DUPUY, Michel, « Les effets des politiques de Quantitative Easing sur le taux de change : les
enseignements de I'expérience américaine », Revue d’Economie Financiere, N° 103, Janvier 2013.
0 Gagnon et alii, 2010 ; Chung et alii, 2011
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PTINC. Suite a I'annonce de la Fed le 18 mars 2009son intention d’acheter 750
milliards de dollars de plus de Mortgage Backedu8ges (MBS), 100 milliards de

dollars supplémentaires de dettes d'agences etn@li@rds de dollars d’obligation

d’Etat, le dollar s’est déprécié de 4,93 %.

b) L’augmentation de la liquidité

La Quantitative Easing se traduit par un accroissgnies liquidités sur le
marché. Les agents économiques considérant ceglilégu comme de mauvais
substituts des titres acquis par la Banque centraié se débarrasser de leurs liquidités
excédentaires a travers I'achat d'actifs domesticeieétrangers. Le prix des actifs va
ainsi augmenter et la monnaie nationale (moins deéw) va se déprécier. La
Quantitative Easing des Etats-Unis a provoqué umgée de capitaux vers les pays
émergents (150 milliards de dollars), ce qui a pgué une dépréciation du dollar vis-a-
vis des monnaies de ces pays.

c) La hausse du taux d’inflation

Une création monétaire excessive est source diofia les anticipations
d’inflation a long terme vont étre a la hausse. \poétique monétaire trop agressive
peut remettre en cause la crédibilité de la bamgmérale dans la mesure ou elle « pose
des problémes de confiance sur la malitrise deseaowvoutils ainsi créés par la
(banque centrale) et sur sa capacité a les réduainelis que l'actif (de la banque
centrale) ne cesse de croitré. Ainsi, les agents vont anticiper une hausse de
l'inflation future. La hausse du différentiel d’lafion anticipé entre les pays
domestique et I'étranger, améne les agents a paticine dépréciation de la monnaie
nationale future. Toutefois, cette augmentationl'oidlation anticipée ne s’est pas
vérifiée aux Etats-Unis sur la période 2008-2012I'a#lation sous-jacente a été sous-
contrdle.

1 ).P. Betbeze (2010)
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B. La création monétaire a travers l'accumulation de bange des pays
émergents

La politigue monétaire accommodante des pays asantést pas la seule
source de la création monétaire dans le mondepags émergents créent I'essentiel de
la liquidité a travers I'accumulation de change.dr@ation monétaire de ces dernieres
années dépend surtout des politiques monétairepals émergents producteur de
matiere premiere.

A partir des années 2000, les pays émergents aninalé dimportantes
réserves de change en devise. Sur plus de 6008rdslde réserves de change dans le
monde a la fin de 2008 : I'ensemble des pays ém&gecompris la Russie et 'TOPEP
détenaient 4500 milliards : 2000 milliards poucClaine, 500 milliards pour les pays de
'OPEP, 420 pour 'Amérique latine (y compris le Xgue) et 360 pour la Russie
(graphique 6).

Graphique 6. Evolution des réserves de change momadi
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Source: ARTUS Patrick, VIRARD Marie-Paulé,a liquidité incontrélable PEARSON
education, Février 2010.

L’accumulation de réserves de change génére aorte troissance de la
liquidité et potentiellement du crédit pour un paglemestique. En effet, une
accumulation de devises étrangeres s’accompagme dartie de monnaie nationale,
d’ou la nécessité de créer de la monnaie. L'accatioul de réserve de change a généré
un fort accroissement de la liquidité dans les gagsrgents comme en Chine, au Brésil
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en 2006-2007, en Suisse en 2009 et dans I'ensatablémergents d'Asie (Graphique 7
et 8).

Graphique 7. Base monétaire des pays émergents

------- Bresil (G}
— = — = = Gyigse [G)
Japon (D)
Enzemble des émergents d'Asie hors Chine (D)
EDD " [ I CWI’IE{D]“ = iy 4{]
150 -
100 4
50 4
0 4
50 4
=100 4
-150 T T T T T T T T -30

02 03 04 05 06 O7 08 09 10

Source: ARTUS Patrick, VIRARD Marie-Paulé,a liquidité incontrélable PEARSON
education, Février 2010.

Graphique 8. La masse monétaire
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education, Février 2010.
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Si une banque centrale comme la banque centraéhtee par exemple veut
accroitre ses réserves de change (dollars parmegrelle doit créer du cash renminbi
avec lequel elle achéte du cash dollars (aupreas ekportateur chinois qui a recu des
dollars en paiement). Avec le cash dollars, elleege une obligation en dollars, auprés
d’un investisseur américain entrainant une hausseréserves de change. De son coté
l'investisseur américain dispose de cash au liebldjations et peut l'utiliser a sa guise
(hausse de la liquidité disponible aux Etats-Unis)a liquidité créée par une banque
centrale lorsqu’elle accumule des réserves deuigen disponible partout dans le
monde. #

La croissance américaine dans les années 2003 aigdiquée par une
diminution de leur taux dintéréts directeurs airgpie d'une forte stimulation
budgétaire. L’économie des Etats-Unis est cara&érpar une forte consommation et
une faiblesse de I'épargne ayant pour effet uneitapce des importations. Ainsi, cette
croissance a eu comme effet, I'apparition d’'undmlexcédent commercial dans les
comptes de la Chine, et une forte hausse du prinateres premiéres notamment du
pétrole. Ainsi, les pays émergents producteursémie et de matieres premieres ont
vu leurs excédents commerciaux augmenter consigénabt. Normalement, en régime
de taux de change fixe des banques centralegukdisn se serait traduite par une forte
appréciation des devises de ces pays par rappaltlExr puisque c’est normalement
par le libore mouvement des monnaies ou des flugagitaux que se rééquilibrent les
balances commerciales, mais ce ne fut pas le cas.

Les pays émergents accumulent des réserves dgecleanachetant des titres
d’Etat des pays développés. Pour les pays exporsatkee matieres premieres, la vente
de leur production (Pays arabes, Russie, Venezpeta)et une rentrée de dollars qu’ils
accumulent dans leurs réserves de change. lls dsntreplacer sur les marchés
financiers. La réserve de change des pays pégaliteint 250 milliards en 2007 si elle
n'était que de 20 milliards 4 ans avant.

C. L'intérét d'une baisse de la valeur de la monnaie :une meilleure

compétitivité

Actuellement, limiter une appréciation du taux dbamge devient une
préoccupation pour beaucoup de pays. Pour celpays peut procéder a une création
monétaire violente (Quantitative Easing) ou a uteumulation de réserves de change.
Les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont vu leur basaédtaire augmenter pour déprécier
leur monnaie respective. Quant aux pays émergdiashat d’'actifs en dollars
débouchant a une accumulation de réserves de claapgenis une baisse de leur taux
de change. En prenant ces mesures, ces pays dspegenenter leur compétitivité
économique.

Un pays souhaite une dépréciation de sa monnaieppéserver sa compétitivité
et sa capacité a exporter. En effet, la baisseadm@naie permet la résorption du

2 ARTUS Patrick, VIRARD Marie-Paule, La liquidité incontrélable, PEARSON education, Février 2010.
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déficit de la balance commerciale et une augmemate la compétitivité internationale
d'un pays. Les prix assurent l'ajustement en ces sguon attend d’'une part, un
renchérissement des prix a I'importation ayant peffet une compression des entrées
de produits étrangers et, d’autre part, une baiese prix nationaux a I'exportation
stimulant la reprise des ventes sur I'étrangera «légradation des termes de I'échange
est supposée améliorer la situation globale dalnise commerciaf¥.»

La dépréciation de la monnaie provoque deux effets

Effet prix: dans un premier temps, la baisse de la valeuradendnnaie
s'accompagne d’'une hausse des prix des importagbndune baisse du prix des
exportations. Les biens échangés restant consteotird terme, cela se traduit par un
déficit de la balance commerciale.

bY

Effet quantité : a moyen terme, la baisse des prix des exportatdwis
permettre une hausse du volume exporté, et la dalusprix des importations incite les
agents economiques a substituer des biens nati@gndaes biens étrangers se traduisant
par une baisse du volume des importations. Lestements entraineront une
amélioration de la balance de paiements.

Ainsi, a court terme, une dépréciation a des effedgatifs sur la balance
commerciale, mais en moyenne et longue période daie provoquer des effets de
protection, de productivité, de réallocation etadeissance. Une meilleure allocation
des facteurs et des ressources (stimulation destimels d’exportations et des industries
nationales pour substituer les produits a I'impaytg améliore le pouvoir compétitif de
I'économie.

* Hausse des exportations ta baisse de la valeur de la monnaie provoque une
baisse de la valeur des biens a exporter. Ces [@ens moins chers aux
étrangers qui vont augmenter leur demande extérieues exportations
réagissent positivement face a la dépréciationte@énaction sera importante si
le pays est grand fournisseur des produits demaswddes marchés mondiaux,
et si peu de pays ont connu une dépréciation ds feannaies.

* Hausse du prix des importations la valeur des biens importés augmente. Ces
biens sont plus chers aux nationaux.

* Hausse de la production :une hausse du prix des importations stimule la
production locale. En effet, il est plus rentabéeptoduire a I'intérieur du pays
gue d’'importer dans de telles conditions. Cettsd®mde la valeur de la monnaie
s’'accompagne d’une baisse des salaires réels.

En Chine, la valeur du Yuan n’est pas déterminédepemarché mais controlée
par les autorités administratives. La politique #étaire chinoise a pour objectif
principal, le maintien de la stabilitt monétairarpettant de garantir une croissance
élevée et une « prospérité sociale ». Comme lesd@utéréts ne peuvent étre utilisés

3 RUDLOFF, Marcel: Economie Monétaire Internationale, Editions Cujas, Paris, 1969.
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comme instrument de la politique économique chinaivanque centrale chinoise est
dans l'obligation d’acheter ou de vendre du do#ar fonction de la situation pour
maintenir la parité fixe yuan/dollar. La faiblesda Yuan a permis la création de
millions d’emplois a bas salaires et faibles c@tlsiaux assurant la stabilité sociale.

Le Yuan est sous-évalué environ de moitié par rdppa dollar. Ce qui
explique, en partie la place de la Chine comme fmemxportateur mondial. Les
produits manufacturés chinoises sont plus attsaetifexportés massivement dans les
pays occidentaux. Du fait de la faiblesse desresagels, la Chine est constituée d’'une
main d’ceuvre plus compétitive encourageant le mmoave d’implantation des
entreprises étrangeres dans le pays (offshoring).

Ce chapitre montre que la création monétaire ptésdes avantages pour
I’économie. D’une part, elle permet de relancedéaande dans une situation de sous-
emploi. Le contexte actuel est surtout marqué pamenace d'une déflation dans
plusieurs pays, d’ou l'intérét de relancer la dedsarD’autre part, la création monétaire
permet de faire baisser la valeur de la monnaidgteCeaisse de la monnaie rend
I'’économie plus compétitive dans la mesure ou &tleélere les exportations, et freine
'importation, tout en encourageant la productioocale. Toutefois, la création
monétaire comporte également des risques.
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CHAPITRE 2. LES RISQUES LIEES A LA CREATION MONETAIRE

Une création monétaire trop rapide comporte égatendes risques. Quand
'augmentation de la masse monétaire n’est pasoptiopnelle a I'accroissement de la
production, la création monétaire est source ditidh qui peut provoquer de profonds
déséquilibres. Le présent chapitre analysé lgsiesliées a la création monétaire. Pour
ce faire, nous allons analyser d’'une part les gsqgd’inflation, et d’autre part, les
risques liées a la création monétaire dans I'écomomondiale actuelle.

Section 1 : Les risques d’inflation

Une création monétaire peut étre utilisée pournca I'économie. Pourtant,
quand elle est émise de facon excessive, la moeoaduit & une inflation qui devient
au contraire néfaste a la croissance, I'emplce @iveau de I'activité.

A. Généralités sur l'inflation

1. Origine de Tlinflation : Une hausse de la masse nanire inférieure a la
hausse de la production

Quand la hausse de la demande de monnaie esteaupéd la hausse de la
production, 'économie peut se trouver dans uneasin d’inflation. L'inflation se
définit comme une hausse auto-entretenue du nigéaaral des prix. Elle peut avoir
une origine monétaire (selon la théorie quantieatle la monnaie) ou une origine liée a
I'exces de la demande.

a) Le role de la monnaie et I'explication monétariste

Pour les auteurs néoclassiques et monétaristeiation résulte d’'une émission
de monnaie trop importante. La « Théorie Quamtikatile la Monnaf¥ » permet
d’expliquer linflation :

MV=PY ou MV=PT
Ou:
M représente la masse monétaire en circulation #ddede monnaie)
V la vitesse de circulation de la monnaie suppasstant a court terme
P le niveau général des prix, Y le volume de patidn ou de transactions (T)

Les classiques supposent que la vitesse de ciauldé la monnaie (V) et le volume
des transactions (T) sont relativement stablesuét terme. Une hausse de quantité de
monnaie (M) va donc provoquer une hausse du nigéagral des prix (P). Elle justifie
I'idée d’'une dichotomie (sphére réelle - sphére étaine) dans la théorie néoclassique.

* FISHER, Irving,The purchasing power of monéyew York : The Macmillan Co., 1922.
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Ainsi, I'évolution de la masse monétaire doit &ogrélée a évolution du volume de la
production équivalente et non l'inverse.

b) L'inflation par la demande

Dans la théorie keynésienne, linflation est dueurd déséquilibre entre la
demande globale et I'offre globale. Plus précisé&m&xces de demande n’est porteur
d’inflation que lorsqu’il s’appuie sur une créatioonétaire supplémentaire.

Une hausse de la masse monétaire a court ternrséimaler les dépenses des
agents économiques. La hausse des dépenses eninaife@usse de la demande que
I'offre ne pourra pas satisfaire dans I'immédidinilation par la demande explique la
hausse de prix suite a un excés de la demandeeds &i services par rapport a I'offre
sur le marché. L’apparition d'un tel désajustememnduit a une hausse du niveau
général des prix

Les échanges sont caractérisés par I'égalité entr@leur des ventes et la valeur
des achats. Pour une quantité de biens et unesggobale données, seuls les prix
vont s’ajuster pour assurer l'égalité entre l'offed la demande. Les prix vont
nécessairement augmenter.

2. Conséquences de l'inflation

Une inflation peut conduire lorsqu’elle est foré,un ralentissement de la
croissance economique, du produit global, et adétérioration de I'emploi. L'inflation
chronique entraine de nombreux effets néfastes :

- elle perturbe la répartition macroéconomique desenus. Tous les agents
économiques ne peuvent pas faire évoluer leursnosvél la méme vitesse que
l'inflation. Celle-ci est favorable aux emprunte@tsaux titulaires de revenus flexibles,
mais elle pénalise les épargnants, les créandiégs 8tulaires de revenus indexables.

- elle contribue a rendre I'avenir plus incertaiin rendant incertaine I'évolution des
valeurs nominales des revenus et des prix, limifatcomplique les prévisions
économiques et rend la croissance économique pagatique.

- une inflation nationale plus forte qu’a I'étramngeeduit la compétitivité de I'économie
et conduit a procéder a procéder a des réajustemmantétaires.

- l'inflation rend la croissance économique déskopdie et provoque la stagflation,
situation ou coexistent a la fois l'inflation etdeémage.
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B. La crise allemande : L’hyperinflation allemande desannées 1920

L’inflation provoque des déseéquilibres dans I'éamnm mais a un stade plus
avancée elle est source de crise. La crise alleendesl années 1920 est un exemple des
effets destructeurs de la création monétaire exeesSette crise est marquée par une
hausse extrémement élevé des prix, qu'on appetierimflation.

1. Définition de I'hyperinflation

L’hyperinflation est une inflation extrémement éevechappant a tout contréle.
Elle entraine en général une forte récession écmpu@nC’est une inflation dont les
taux sont imprévisibles, incontrélables, et expoieénet qui dépassent 50% par mois.

Les causes de I'hyperinflation sont budgétairelesdiiennent a une émission
excessive de monnaie. L’Etat n’ayant plus de resatecessaires pour faire face a ses
dépenses, va rechercher de nouveaux moyens deguagerdans ce cas il peut faire
appel aux préteurs, mais ces derniers ne prétergipa réputation budgétaire de I'Etat
est compromise. L'Etat n'a donc d’autres solutigag d’augmenter son émission de
monnaie pour financer le déficit.

2. Les Origines et les manifestations de I'hyperinflai allemande (1914-1923)

L’Allemagne au lendemain de la premiére guerre nadade trouve en situation
de dettes a la fois intérieur due a 'emprunt pgbEmis pour financer la guerre, et
extérieure due a la forme des réparations exigéeslgs puissances victorieuses,
conduisant a des transferts massifs de richess#fet. tonjugué de ces derniers entraine
un creusement des déficits de I'Etat. Pour faiee fa ses dépenses, I'Etat augmente
I’émission de monnaie laissant le champ libre gérinflation.

La période inflationniste (1918-23) est une périodéntenses tensions
politiques. La République de Weimar souffre d’'unnopze structurel de Iégitimite, la
coalition de Weimar se trouve en minorité des lesténs de juin 1920. Il s’ensuit des
gouvernements faibles face a I'organisation deéréms privés. Cette faiblesse pesera
d’'un grand poids dans I'avénement de I'hyperinflatine serait-ce qu’en favorisant le
recours a la planche a billets comme moyen d’acleetgaix sociale.

— La destruction du mark

La crise allemande des années vingt est la conségquélirecte de la
monétisation forcenée des déficits budgétaireselrdse en cause de la monnaie y a été
menée jusqu’a un point tres rarement observé avgaraa savoir la destruction totale.
En effet, la quantité nominale de monnaie centwéieielle reste fixe, mais sa « valeur
» a diminué. Le niveau général des prix augmentds i@ taux de change du Mark
baisse également. C’est de cette maniere-ci, aergade sa dépréciation interne ou
externe extréme, que s’est exprimé le rejet du mlagkratio M/P, a savoir la masse
monétaire réelle en circulation, en fournit une mnessynthétique. Il indique, a tout
moment, quel est le montant réel de monnaie. Lié ¢eractéristique de toutes les
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hyperinflations est la baisse drastique de cetatdur. Pourtant, 'émission monétaire
officielle M connait des proportions titanesques.Molonté des agents de se débarrasser
de cette monnaie se trouve alors réalisée au traleeda hausse générale des prix P
jusqu’a un tel point que la quantité réelle de naanV/P atteigne une valeur tres
faible, alors méme que son montant nominal M peitre vertigineusement.

C’est selon ce processus que la destruction du mearkéalise. L'exemple
allemand illustre pleinement ce phénomeéne paradoxi& monnaie officielle en
circulation y atteint un niveau dérisoire en termass sous I'effet d’une dévalorisation
extréme de la monnaie, encore supérieure a sorvisgement nominal, pourtant
phénomeénal.

Fin 1923, la monnaie fiduciaire en circulation sesore en centaines de
quintillions® de marks-papier. Pourtant, cette masse monétinénale gigantesque ne
représente qu’une tres faible valeur réelle, quégomesure grace a un indice de prix ou
au taux de change. Ainsi, le 15 novembre 1923, geula réforme monétaire, la valeur
réelle de la totalité des billets de la Reichsbamkirculation ne vaut que 154.7 millions
de marks-or (Bresciani-Turroni, 1968, 158). Cettaléation est encore des plus
optimistes car elle se fonde sur la valeur offlei@lu mark-papier. Si on prend comme
référence le taux de change & New York du ffadkest un montant de 97.4 millions de
marks-or qui serait trouvé. La prise en compte di qu’'en 1913, la circulation
monétaire s’élevait a 6070 millions de marks-omnpet de se faire une idée de la
pénurie extréme de moyens de paiements officiels gonnait, a cette époque,
I’Allemagne.

Le montant de monnaie officiel est grandement iinsarit pour permettre des
échanges normaux, alors méme que dans le méme,temm®duction de billets n'a
jamais connu une telle intensité. Pourtant, cettedyrction excessive de billets ne
suffisait toujours pas. Dans un mémorandum du 2®boe 1923, la Reichsbank
rapporte que, durant cette seule journée, elleodyir des billets pour un montant de
120 000 trillions de marks. Malheureusement, lea jen question, la demande s’est
élevée a un million de trillions.

La Reichsbank va augmenter la production de sorfgoréer son émission
quotidienne & 500 000 Trillions. Pourtant, I'augtagion des prix est telle que, malgré
cette croissance de la production de billets, lmmaee officielle réelle ne cesse de se
maintenir a un niveau tres faible. La Reichsbank®@&ve alors a la merci d’'une greve
des imprimeurs qui peut conduire a la paralysigleadu pays.

*Le systeme de numération retenu, a savoir le systeme francais et américain, commence avec le billion
qui vaut 1000 million (109), puis le trillion qui vaut 1000 billions (1012), puis le quatrillion qui vaut 1000
trillions (1015), puis le quintillion qui vaut 1000 quatrillions, soit 1018. Signalons que systéme allemand
et anglais differe en ce qu’il définit le billion comme valant un million de millions (1012), le trillion
comme un million de millions de millions, et ainsi de suite. Voir Baumgartner (77) ou Fourgeaud (8, note
2).

*® La valeur en mark-or est calculée 2 partir de la valeur en dollar telle que la donne le marché des
changes en se souvenant que le dollar vaut 4.2 marks-or.
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3. Réaction du corps social : la prolifération des emmaies de secours » et
I'indexation

La chute de la quantité réelle de monnaie s’expripa I'absolue perte de
confiance dans le mark et son rejet. Il s’en esti suine pénurie extréme de moyens de
paiement officiels a tel point que les banquesjégéss par leurs clients, étaient
contraintes de rationner les offres de numérairrtaths jours, elles étaient méme

contraintes soit de suspendre leurs paiementsijasaitouvrir que quelques heures.

Pour faire face a cette pénurie extréme de moyensatékment, le corps social
eut essentiellement recours a I'innovation monétaous la forme de la création de «
monnaies de secours », appelées « notgéldCes émissions de Notgeld étaient
encadrées par la loi du 17 juillet 1922 qui impbdas conditions strictes de couverture.
Le manque grandissant de numéraire conduisit adbfg@ration de ces monnaies de
secours : les entreprises y eurent recours pougrdaurs salariés ; les municipalités
également, non seulement pour payer leurs employéis aussi pour financer l'aide
sociale aux chémeurs et aux pauvres et pour foemirquidité les entreprises n’ayant
pas la capacité d'imprimer elles-mémes leurs popikets. Cependant, les émissions
de notgeld libellés en marks-papier eurent rapideraesouffrir des mémes maux que
ceux endurés par les billets de la Reichsbanldéfaéciation accélérée du mark rendit
leur montant réel grandement insuffisant.

Dans ces conditions, ce qui permit une continuatier’activit¢ marchande, ce
fut I'innovation monétaire majeure consistant a #raedes monnaies dites « a valeur
constante », c’est-a-dire indexées sur des grasdethrappant a la dépréciation. Ce
phénomene débute en décembre 1922 par I'émissempidunts indexés sur le seigle.
C'est le cas des Etats d’Oldenbourg et de Mecklemgfchwerin. De méme, la
Roggenrentenbank, créée en 1922, émet en décengbreette année des titres
(Rentenbriefeou lettres de rente) libellés en fiude seigle.

En 1923, cette pratique d’emprunts indexés se géseérau fur et a mesure que
la crise hyperinflationniste s’amplifie. Plusieuesitités publiques - villes, Etats et
services publics - ainsi que des grandes entrappsgées proposent a leur tour des
emprunts libellés dans les marchandises les pluergdis, telles que le seigle, le
charbon, la potasse, la lignite, I'or fin ou méreekilowatt-heure d’électricité. Franco
(1989) écrit que « la valeur de ces emprunts desitecwnstante parce que détenir ces
billets équivalait a détenir des marchandises agastprix stables en dollar, souvent
cotés sur des marchés internationaux ». .

L’émission de monnaies a valeur constante répormitailleurs a une autre
nécessité, encore plus impérieuse : fournir desemoyle paiement susceptibles d’étre
acceptés par les agriculteurs. En effet, la sitmatilimentaire du pays est devenue
proprement dramatique au début de l'été 1923. Lasean’en est nullement une

47Notgeld : Monnaie émise par une entité qui n’est pas fondée a le fare, en substitution de la banque
légale défaillante.
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production insuffisante mais la dépréciation aagé&&édu mark qui conduisit les
agriculteurs a refuser de plus en plus systématignéd’échanger leurs produits contre
une monnaie sans valeur. La situation de pénuneeataire, au-dela méme de ses
effets sur la santé, a nourri un climat d’interesgston sociale et de grand ressentiment
des populations.

De méme les vols de magasins et de véhicules amtedes denrées
alimentaires étaient devenus fréquents, comme destdravec la police. Le ministre
prussien de l'intérieur, von Richter, avertissaie g les villes mourront de faim s’il
n'était offert aux fermiers une monnaie valoris§gbid., 790). C’est cependant dans les
territoires occupés que la situation était la ppréoccupante. On y rapporte une
situation proche de l'anarchie, comme des combatge efermiers et mineurs au
chémage. Le maire de Bochum, a l'occasion d’'un geya Hagen en octobre 1923,
déclare n’avoir jamais rencontré « de telles hordesgens mourant de faim et
vagabondant » (ibid., 768). Le lien entre cetteupénet la montée du mouvement
communiste dans certaines régions de I'Allemagné&ale est tres net.

A partir du début de I'été 1923, la situation devidésespérée et ne cesse de se
détériorer, nécessitant I'émission des moyens dam@ats acceptés par les ruraux en
attendant une vraie réforme monétaire. Suivanehesle réussi des emprunts indexés,
I'Etat décide d’émettre a son tour des monnaieglauw constant. La loi du 14 aodt
1923 décréta I'émission d’'un emprunt libellé en ksaor (Goldanleihe) pour un
montant de 500 millions de marks-or. Une partiecde emprunt fut émis en petites
coupures allant de 0,42marks-or, soit 1/10 de dqliaqu’a 21 marks-or, soit 5 dollars,
de facon & mettre en circulation des moyens denaie

Cet-emprunt or n’était pas clairement garanti, fanirles billets ne se sont pas
déprécié car le public s’est laissé hypnotiser [garterme « valeur constante ».
L’emprunt-or a été accepté par les populationslearaJne part considérable de la
récolte de 1923 a été achetée par les consommat@ices & cet emprunt.

L’Etat va de plus en plus loin, devant les diffiégl de plus en plus aigués que
provogue le manque de monnaies, il autorise et ménmmurage I'émission de
monnaies de secours a valeur constante (wertbéptdhibtgeld). C'est I'objet du
décret du 26 octobre 1923 qui vient réglementer @mgssions en imposant une
couverture en coupures de I'emprunt-or d'aolt 192&t emprunt se révélant
insuffisant face aux besoins, le gouvernement émetemprunt spécial, libellé en
marks-or sur les mémes bases que I'emprunt-or, técthéance était fixée au ler
décembre 1932. Les émetteurs de ces nouvelles mesnfibellées en or étaient
principalement les provinces, les villes, les cheeabde commerce et les grandes
firmes. L'administration des chemins de fer futlégaent autorisée a émettre pour 200
millions de marks-or de monnaies de secours a vatmstante, libellées en or.

Cette prolifération de monnaies de secours a conduun intense chaos
monétaire car les Etats, les firmes, les munidi@aliet autres agences publiques et
privées émettaient toute sorte de monnaie. Less@nis illégales ne cessaient de se
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multiplier a cause du désordre administratif. Lentaaot de Notgeld non couverts par
des titres devint singulierement éleve.

Feldman (1993, 785) évalue a 5800 le nombre d'@mettde Notgeld ! I
remarque que, pour une part, ces monnaies étagsentelles si 'on voulait que
I'économie puisse continuer a fonctionner, mais, qie l'autre, elles exacerbaient
encore I'hyperinflation. On peut imaginer le dede difficultés que leur prolifération
posait au quotidien des particuliers. Personne awevgt reconnaitre les différentes
formes de monnaie et certains voyageurs voyaiemtrfeonnaie régionale refusée lors
de leurs déplacements. Cela créait un climat disgeanxiéte.

L’Etat s’est exprimé en défendant le mark dansos&tion d’unité de compte.
Cette position politique s’explique par le fait ddr contracté pendant la guerre un
important endettement public libellé en mark. Migigdle salarial joue également un
réle de premier plan : le but poursuivi par lesodtds gouvernementales est d’éviter un
salaire formé directement en dollar ou en mark4ax aonséquences économiques
dommageables, tout particulierement pour les imshsstl’exportation.

A partir de 1923, circulation monétaire hétéroclitecété des monnaies de secours a
valeur constante d’origines diverses et des petib@pures d’emprunts indexes, il faut

également signaler les devises étrangeres quilaieat largement en Allemagne, dans

les régions frontaliéres
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Section 2 : Risques liées a la création monétaireads I'’économie mondiale
actuelle

Actuellement, si le risque d’inflation est peu lpable dans la détérioration de
I’économie mondiale d’autres risques liés a la tivéamonétaire sont a craindre. D’'une
part une injection supplémentaire de la monnaiellsin’aboutit pas a linflation, peut
entrainer la formation de bulles. D’autre part, éffets de I'accumulation des changes
par les pays émergents peuvent entrainer une alétééon du commerce mondiale.

A. Mauvaise utilisation des exces de liquidité

L’injection excessive de liquidité dans I'économisque d’aboutir a une
nouvelle crise. En effet, il se peut que I'excéslidaidité soit utilisé a des fins de
spéculation ou pour distribuer de nouveaux crédigc a des fins non-productives au
lieu de servir dans les échanges. Ainsi, au liaffetter I'activité économique, les
monnaies vont servir a spéculer entrainant uneskaies actifs ou une bulle.

1. Conséquences de la récente crise financiere

La crise financiére partie en 2007 du marché desstia entrainé un grand
bouleversement de I'économie mondial. Les payst étfiectés a des degrés variables,
ont du adapter chacun leur politique monétaire arctfon de leur situation. Elle a
entrainé une dégradation rapide de la conjonctoaaimique, nécessitant I'application
d’'une politique accommodante dans les pays av&hdéissi, les banques centrales ont
dd baisser leurs taux directeurs atteignant unaniygoche du plancher de 0 %. Puis,
une détérioration du bilan des banques commercsaes également produite.

a) Politigues monétaires expansionnistes des banquesntrales dans les pays
avances

Les banques centrales dans les pays de I'OCDEnétagputées par leur
utilisation de politiques monétaires accommodante8me dans les phases de
croissance. Avec la crise financiére, elles ontreltourir a des politiques monétaires
encore plus expansionnistes. Le but étant de souesnbanques, relancer le crédit,
éviter I'effondrement des prix d’actifs et pour ilwer les risques de déflation toujours
dangereuse. Ces politiques expansionnistes se tsadtlites par I'augmentation
considérable de la liquidité en circulation.

Le premier instrument de ces politiques expansgiasifut les taux d’intérét.
Afin de limiter les effets de la crise financiénar $a croissance, les banques centrales
ont du diminuer leur taux d’intérét directeur. Gd fe cas de la Fed dont le taux
d’intérét est passeé de 5,25 % au début de I'étg 200ne fourchette de 0 % a 0,25 %
depuis le 16 décembre 2008. Pour la BCE, cettsdaigst faite plus tard, passant de 4

8 AUCREMANNE L., IDE S., « Legons de la crise : politique monétaire et stabilité financiere », Revue
économique de la Banque nationale de Belgique, Septembre 2010.
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% en mi-2008 a 1 % le 7 Mai 2009. La Banque d’Atagie et la Banque du Japon ont
également suivi le méme chemin. (Graphique 3).

Graphique 9. Principaux taux d’intéréts
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Source: ARTUS Patrick, VIRARD Marie-Paulé,a liquidité incontrélable PEARSON
education, Février 2010.

La crise financiére a entrainé une crise de coofiantre les banques. En temps
normal, les taux interbancaires a trois mois neasggnt pas de plus de 20 points de
base du taux directeur (cela veut dire que poutaux directeur de 3 %, le taux
d’intérét des banques doit-étre égal ou infériel®,22%). Mais a partir de 2007, cet
écart n’a cessé de s’élargir a cause du climat éigante entre les banques qui ne se
prétent plus entre elles entrainant une haussetales d’'intérét. Pour réduire les
tensions et restaurer la confiance, les banquesatesont tres vite usé de leur réle de
préteur en dernier ressort a travers l'injectiorligeidités dans le systéeme. Elles I'ont
fait par divers canaux : allongement de la duréerdpos (BCE), allongement de la liste
des actifs pris en collatéral (BCE et surtout Fem)ssage a des repos a taux fixes
(BCE), utilisation du discount window... Progressia) les taux d'intérét sur les
titres publics & court terme comme sur les taugrb@ncaires a court terme, apres le
rétablissement de la liquidité sur le marché irdadaire, ont effectivement été ramenés
a des niveaux tres bas.

b) Effets des politiques monétaires : gonflement du lasin des banques

Ces différentes mesures politiques n'ont pas dmndria relancer I'activité,
seules les liquidités interbancaires ont été reSemu Les enquétes realisées par les
banques centrales a la fin des années 2008 onténqume les emprunteurs préferent se
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désendetter suite a la conjoncture. De leur cé&8banques ont rationnés leur offre de
crédit. Ainsi, les injections de liquidité ont saut servi a restaurer les marges bancaires
ainsi que I'accumulation de réserves de liquiditéss leurs bilans.

Quand les banques accumulent des réserves alorlegj@gents économiques
non-financiers privilégient soit les actifs sarsytie, soit les liquidités, I'économie n’est
pas loin de tomber dans le pieége de la « trapmpi@ité ». La trappe a liquidité renvoie
au fait que si les taux d'intérét sont suffisammieas (et notamment lorsque le taux
nominal est a zéro), les agents préférent détenilmadnonnaie plutét que des titres :
dans une telle situation en effet, les agents igetit que les taux d’intérét ne peuvent
gu'augmenter (et le prix des titres que baisseragson de la relation inverse qui unit
ces derniers aux taux d'intérét). Ainsi, toute dtien supplémentaire de monnaie risque
d’étre thésaurisée, de méme que les épargnes misdaene pas étre résorbées et que
I'économie entre dans une récession. Or commeirhiadf Keynes, I'épargne est
improductive, elle amene les agents a spéculdrescspéculateurs peuvent étre aussi
inoffensifs que des bulles d’air dans un couragubiér d’entreprises. Mais la situation
devient sérieuse lorsque l'entreprise n’est plusirggi bulle d’air dans le tourbillon
spéculatif. Lorsque dans un pays le développemegtgital devient le sous-produit de
I'activité d’un casino, il risque de s’accomplir das conditions défectueusés. »

Face a la crise financiere, les banques ont deterjeine masse importante de
liquidité pour éviter les risques de récession eetddflation. En I'espace de quelques
mois, le bilan de la Fed est passé de 940 millideddollars environ (début septembre
2008), a un pic de 2 300 milliards de dollars (§dade 2008), avant de redescendre un
peu moins de 2100 milliards de dollars (a I'été P0Qa Banque d’Angleterre et la
Banque du Japon ont également emprunté le mémedrchem

Dans un environnement ou les agents économiquegsprpréferent se
désendetter, la relance du crédit n’est pas assmadgré des taux d'intéréts trés faibles,
si la situation des banques revient a la normalsi é& liquidité croit tres vite. La
liquidité est uniguement stockée par les banquesfintant des réserves des banques
commerciales américaines est passé de moins denill@0ds de dollars a la veille de
I'été 2008 a environ 800 milliards de dollars unpdums tard), avec le risque qu’'elle soit
utilisé a d’autres usages que de distribuer detitsré

« Il n'y a pas techniquement de limite a 'augméotadu bilan d’'une banque
centrale. En revanche, il y a une limite en terrdescrédibilité* de la politique
monétaire, car l'injection massive de liquiditégup finir par provoquer un mouvement
de défiance & I'égard de la monnai® Dans les pays développés, les investisseurs ont
préféré rapatrier leurs capitaux depuis les paysrgemts entrainant l'arrét de
I'accumulation des réserves de change entre 20280t

49 KEYNES, John Maynard, Théorie Générale de I'’emploi, de I'intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969.
% ARTUS Patrick, VIRARD Marie-Paule, La liquidité incontrélable, PEARSON education, Février 2010.
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2. Les risques de formation d'une bulle

Une bulle spéculative se définit comme une suregion du prix d’'un actif par
rapport a sa valeur fondamentale. Une bulle sedayoand les anticipations des agents
economiques conduit a un éloignement du prix d’otf goar rapport a sa valeur
fondamentale. L’actif en question peut étre unfdatiancier (comme l'action, les
obligations, le taux de change), immobilier ou degiéres premieres.

La définition suppose qu’il existe un moyen de déieer la valeur
fondamentale d’'un actif sans que celui-ci ne séitggalement observable. En effet, la
valeur fondamentale d’un actif dépend de la « sdatbBentreprise, du chiffre d’affaire,
du PER (Price Earning Ratio), de la trésorerieest fhbndamentaux économique dont
elle suit I'évolution. La présence d’une bulle gdiit donc par I'existence d’écart entre
cette valeur et celle que I'on constate.

Les politigues monétaires trop longtemps expanssdaifiavorisent la formation
d’'une bulle de prix des actifs dont I'explosioneanie entraine souvent un repli des
activités. En effet, la bulle des prix immobilienécente s’est nourrie d’'une politique
monétaire trop longtemps expansionniste de la Fred0€3-2004, qui s'est engagé a
garder le taux d’intérét a un niveau bas pendaatpémiode considérable. Les autorités
monétaires doivent donc se méfier des effets a Idegne des politiques
expansionnistes actuelles.
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B. Contraction du commerce international engendré parla course a la

dépréciation

L’affaiblissement de la monnaie est une arme paupays ou le chémage est
élevé. En effet, permet d’exporter plus de biend’ebporter moins, donc de produire
plus et de créer ainsi des emplois supplémentddass les pays ou les monnaies sont
plus fortes : ils vont exporter plus difficilemericilement importer provoquant une
baisse de la production nationale, et la multipicca des licenciements. Le premier
pays exporte donc son chémage au deux@me.

1. Baisse de compétitivité des autres pays

Une meilleure compétitivité d'un pays ou la monreseplus faible se compense
par une baisse de compétitivité des autres pagmiBrement, les pays fournisseurs du
pays détenteur de la monnaie dépréciée ou contsirdence dernier sur les marchés
internationaux subiront une réduction de leurs eghions. De plus, un pays pour
déprécier sa monnaie procéde a un contréle detagapiCette mesure peut consister a
attirer les capitaux internationaux et a encourégeapatriement des fonds nationaux a
travers la hausse des taux d'intéréts. Les paysrmres se retrouvent alors face a une
fuite des capitaux. Et enfin, la dépréciation ddgrta balance des paiements des autres
pays qui peut devenir déficitaire. Une baisse dadanaie réduit 'excédent global des
autres Nations d0 a une baisse de leurs exporsadioaux sorties de capitaux.

2. Course a la dépréciation sans fin

Plusieurs pays du monde en connaissant les efistfp de la dépréciation sur
I'’économie vont s’atteler a une dépréciation camgirde leur monnaie a travers la
création monétaire. Pourtant, cette course a larédigtion détériore I'économie
mondiale comme ce fut le cas lors de la décisiorodepre le lien fixe entre la livre et
I'or & Londres en 193% Tous les pays concernés ont joué de la déprécigtour
exporter leur chbmage aggravant la crise en ajoutachaos monétaire.

3. Rétorsion

Les pays qui supportent les effets négatifs deélarétiation sont obligés de
prendre des mesures face a lI'appréciation de leamaie. Ces mesures ne sont pas
toujours en faveur du niveau d’activité mondialuPstopper la fuite de leurs capitaux,
les autres pays procédent a une politique de dengbde neutralisation des effets
induits par la dépréciation, en relevant leur tdiirtérét. Dernierement, beaucoup de
pays ont procédé aux contrbles des capitaux.

Ainsi, au Brésil, suite a I'appréciation du réaé&itien de plus d'un tiers par
rapport au $ en 2008, les exportations du paysliomhués. Le Brésil a procédé a une

>! DELORME Evelyne 2010, « La guerre des monnaies »
> RUDLOFF, Marcel: Economie Monétaire Internationale, Editions Cujas, Paris, 1969.
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taxation de la spéculation excessive des investissétrangers. Le Thailande suit
également le méme chemin.

Quant aux Etats-Unis, face a la sous-évaluationydan en Chine, une loi
prévoyant les taxes a I'importation des produitsiais a été adoptée en 2010. De leur
c6té la Chine a répondu a une surtaxe de 105 '¥n@oktation de poulets américains
subventionnés par Pékin.

4. Protectionnisme

Face a la situation, d’autres pays risquent derswies exemples en protégeant
leurs emplois et leurs productions. Les mesuresegtionnistes vont s’intensifier a
travers des mesures de contingentements, de ragiainas, normes ou subvention
pour stopper l'arriver des produits étrangers. Bkeds mesures contribuent a la
contraction du commerce international, et sans rigdala croissance est également
compromise.

Ce dernier chapitre montre que la création moredigémere donc des risques.
En outre, elle est source d'inflation qui peut guwer des déséquilibres graves. La
crise allemande des années 1920 en est I'exempleprabléme contemporain est
surtout le risque d’apparition d’'une bulle sur pgx des actifs. Les banques centrales
doivent donc prendre en compte ces risques powlerép masse monétaire et pour
assurer une meilleure utilisation de celle-ci. Despla forte création monétaire visant a
réduire la valeur de la monnaie est également t@fasur I'économie mondiale. Elle
entraine une course a la dépréciation et I'apjpdioadu protectionnisme dans plusieurs
pays freinant le commerce mondial.
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CONCLUSION PARTIELLE

Ainsi, la création monétaire est importante poerblon fonctionnement de
I'’économie mondiale. Sa maitrise est essentiellessda mesure ou elle présente des
avantages mais également des risques.

Un pays procéde a une création monétaire quandpére bénéficier des
avantages de celle-ci. D’'une part, les pays créena monnaie dans le but de relancer
la demande intérieure. En effet, avec l'apparitaes pays €émergents, I'économie
mondiale est en situation de sous-emploi : lesreala@eviennent plus rigides entrainant
une hausse du chdémage, la croissance ralentityidgaes ne sont plus celui de
l'inflation mais plutdt celui de la déflation dares pays avancés. D’autre part, la
création monétaire permet de faire diminuer la walde la monnaie offrant une
meilleure compétitivité commerciale au pays quptatique. Pour faire baisser valeur
de la monnaie locale, un pays peut procéder a uvéatien monétaire trés rapide
(Quantitative Easing aux Etats-Unis) ou a I'accuatiah de réserves de change (cas des
pays émergents).

Pourtant, la création monétaire ne présente pagpiement des avantages, elle
comporte également des risques. Elle est souredladion qui peut provoquer de
profonds déséquilibres. L'exces de liquidité engéngdrovenant des pays avances
risque peut étre soumis a de mauvaises utilisatibnseffet, cet exceés de liquidité, au
lieu d’étre utilisé pour la consommation ou l'intissement, risque d’étre utilisé a des
fins spéculatives ou pour gonfler le bilan des h&sgentrainant le risque de formation
d’'une bulle. Mais la course a la dépréciation pobtenir une meilleure compétitivité
risque de provoquer également une contraction dureerce mondial.
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CONCLUSION GENERALE

Le rble croissant des pays eémergents dans I'écaamondiale a eu des effets
considérables sur I'’économie mondiale. En effetr lapparition a entrainé une
flexibilité des salaires influencant le niveau dbdémage dans les pays avancés.
Toutefois, I'activité économique dans ces paystsasntie au cours des derniers mois
peut constituer un probléme dans I'économie moadah effet, un choc négatif de ces
pays risque d’affecter les demandes d’exportationigur poids commercial.

bY

La capacité des banques a contrbler la monnaie mbu&oir conduire une
politique monétaire est remise en question actuelfé. Toutefois, leur capacité de
réguler le refinancement leur permet d’avoir ungueance majeure. Les périodes de
crise, comme celle qui a suivi la chute de Lehmaottrs en 2008, ou la panique
incitait les banques a ne plus se préter entrs edecrainte de voir un débiteur faire
faillite, permettent de s'en convaincre. Sansdardourni par les banques centrales, le
systéme bancaire mondial aurait sombré.

Les politiques accommodantes utilisés par les lesaentrales actuellement
ont permis d’agir positivement en éloignant leqquiss de déflation. En effet, ces
politiques ont permis de hausser les prix de ptedig base notamment dans la Zone
euro ou aux Etats-Unis. Toutefois, a long termes pmwlitiques expansionnistes
provoguent toujours des déséquilibres. L'injectaas liquidités supplémentaires ont
permis de reconstruire le bilan des banques, neais Utilisation n'a pas toujours été
productive. Les exces de liquidité sont consenaédgs banques et ne tirent ni I'activité
ni 'emploi. Ces liquidités risquent d’étre utilisédes fins spéculatifs ou pour distribuer
d’autres crédits. Ainsi, au lieu d’étre utilisé dda sphére de production, les liquidités
vont servir & augmenter le prix d’autres actifs.risgue de formation d’'une bulle est a
craindre actuellement.

Ainsi, le risque d’inflation n'est plus le problémdes pays développés
aujourd’hui. Mais d’autres risques tels que la @éh qui est considérée comme un
déséquilibre plus grave, et la formation d’'une dalpparaissent. Les banques centrales
dans les pays avancés doivent désormais poursieirreobjectif de stabilisation des
prix. Ainsi, ils doivent se préparer a faire rermerieur taux directeur en fonction de la
conjoncture car une hausse brusque du taux risgdei@d éclater une bulle qui serait
source de crise.
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RESUME

Les débats sur de la monnaie tournait toujoursiautte s@ neutralité. Les classiques affirment
gue la monnaie est neutre alors que Keynes affimgela monnaie est active et que sa création peut
relancer I'économie. De leur cbté, les monétarisfifisme que la monnaie peut étre active a court
terme mais a long terme elle est nocive pour I'éatir, d'ou leur idée de neutraliser la monnaie a
travers la politique monétaire.

La plupart des banques ont pour objectif la stélgles prix car elle permet la croissance. Pour
cela, les banques centrales doivent éviter lesigsanflationnistes, c’est —a-dire éviter les [qlies
trop expansionnistes. Toutefois, les Etats-Unis tmfjours procédé a une politigue monétaire
expansionniste, et en Europe, la BCE a toujouks leistabilité de sa monnaie. Mais la crise finamci
de 2007, a forcé les banques centrales des payxésva procéder a des politiques monétaires
expansionnistes. llIs ont méme procédé a des pmdicnon-conventionnelles (Etats-Unis, Japon,
Royaume-Uni). Les différentes mesures prises papags montrent que la monnaie n’'est pas neutre.
De leur c6té, les pays émergents ont procédé aamamulation des réserves de change.

Le présent travail essaie d'analyser les enjeuxaderéation monétaire dans le monde
actuellement. Les conjonctures montrent que la mienprésente des avantages dans la mesure ou sa
création permet de relancer 'économie (surtoutsdas pays avancés) d’une part, mais d’autre part
elle a été utilisé par les pays émergents pouriaraélleur compétitivité. Dans les pays avancés, la
création monétaire est nécessaire pour contreidgses de déflation. En effet avec I'apparitiors de
pays émergents, les pays avancés deviennent des ranirmoins compétitifs, les capitaux et les
entreprises se déplacent dans ces pays émergelasyain d’'ceuvre est a bas prix, ce qui provoque
un chémage non-désiré dans les pays avanceés.

Mais la création monétaire ne présente pas unigoendes avantages, la politique
accommodante des pays avancés actuellement risqu@webquer une bulle qui est une des causes de
la crise financiere de 2007. En effet, méme sidatexte actuel ne présage pas l'apparition de
l'inflation, le risque d’augmentation du prix dediés n'est pas a écarter. Les monnaies crééeasearsq
de partir dans la sphére de la spéculation audikeconstituer de vrais apports sur I'économie.
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