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INTRODUCTION

La théorie monétaire a pour objet de mettre ened\dd les relations existant entre la
monnaie et les variables réelles de I'’économiedipction, consommation, accumulation de
capital), et, ainsi, de donner des fondements sfiggres a la politique monétaire.

Toutefois, la théorie apparait parfois comme ungbfication de la réalité destinée a
la rendre cohérente ; aussi la politique monétdmes la mesure ou elle cherche a agir sur la
vie économique, ne peut- elle pas y trouver destisols tranchées aux problemes qui se
posent.

L’'un des problémes majeurs auxquels la politiguenétaire doit faire face est la
maitrise de linflation, laquelle se définit comrétant une hausse généralisée des prix qui
touche tous les secteurs économiques et dontusgsaont multiples et complexes.

Ainsi, des raisons techniques ou contingentes,ctiesx politiques ou de systemes
peuvent orienter les décisions des autorités puddigCelles-ci ne doivent pas ignorer les
lecons de théorie qui ont le mérite de leur indidas conséquences logiques de leurs choix et
décisions.

Cette présentation synthétique de la théorie mométherchera simplement a
ordonner et a mettre en évidence les difféerentgstemes » analytiques élaborés pour
expliquer les relations monnaie-variable réell¢’@onomie, monnaie et activité économique
et les différentes politiques monétaires qui s'espirent. Ce sont ces trois lignes de force
pré -citées qui expliquent I'organisation de ceutoent.

La premiere partie explique les enjeux du débatma@net inflation qui semblent étre
étroitement liées. Les mécanismes et la place tpaukinflation sont décrits dans la seconde
partie. Enfin, la troisieme partie démontre I'imgaorce d’une politique monétaire bien établie

pour assurer la bonne marche de I'activité éconoenansi que celle de la croissance.



PARTIE 1 : Monnaie et inflation : quelques définitions et
données chiffrées pour situer les enjeux du débat



Chapitre 1 : Réflexion sur les mystéres de la monnaie
La monnaie apparait au moment ou la diversificadiea production et la division du

travail rendent de plus en plus nombreux les éadmegtre agents économiques.

Section 1: Evolution de la théorie monétaire

A - Définition de la monnaie
Nombreuses sont les définitions qui peuvent étmrndes a la monnaie mais on fait

souvent référence a celle de Francois Perrouka «onnaie, instrument de paiement, a trois
qualités principales :

-c’est un instrument de paiement indéterminé cé&glire qu’'une monnaie peut éteindre

n’ importe quelle dette,

-c’est un instrument de paiement universel, cevgut dire que la valeur de n’ importe quel

bien peut étre déterminée dans un systeme de néErmique.

-enfin, la monnaie est un bien immédiatement éabalnlg sans transformation préalable,

donc sans risque de perte.

1- Monnaie, instrument de paiement indéterminé
L’économie d’auto subsistance est le type pur d’@oenomie sans échange et par

conséquent sans instrument d’échange. Lui faiediéitonomie de troc, c’est a dire que les
marchandises s’échangent entre elles sans insttudigamange ; en d’autres termes, chaque
bien est susceptible de s’échanger contre n’impuprét autre bien.

Par le fait que se développe la circulation, onstate I'apparition de la monnaie qui
permet de simplifier I'échange. La monnaie acqui@oinc une nouvelle forme, celle
d’instrument de paiement.

D’abord, elle fonctionne comme mesure de la val€'est a dire que tous les biens échangés
sont appréciés en termes d’'unités monétaires | ellesparticipe a la fixation des prix des
marchandises vendues.

Ensuite, elle devient I'instrument privilégié deansactions : en effet tout échange direct de 2
biens est aboli au profit dun double échange @ontespéces monétaires.
Enfin, une troisieme étape est franchie lorsqugela utilise la monnaie non plus simplement
pour faciliter 'échange des biens qu'il produint@ ceux qu’il consomme mais comme un
pouvoir d’achat reportable dans 'avenir. A ceegeffa monnaie acquiert sa troisieme qualité,

celle de réserve de valeur et d'instrument d’épargn

! Michele GIACOBBI et Anne-Marie GRONNIER : « MongaiMonnaie », Le Monde Collection, Edition
Marabout 1994



2- Monnaie, instrument de paiement universel
En tant que monnaie universelle, I'or reprend sanéoinitiale de barre ougde. lingot:.

Ainsi, a lintérieur de chaque nation circule uneormaie nationale. lka .mise en
communication des espaces nationaux par échangasear@iaux suppose que soient définis
des rapports entre ces difféerentes monnaies.

Par conséquent, d’'une part, I'or devenu numéraireie attribut dé I'Etat de telle sorte
gu'il varie selon les pays. D’autre part, ce mémmaéraire s'use dans senxcours provoquant
une scission entre son contenu nominal et sa teéelle en or. Ainsi, la mennaie est obligée
de se dépouiller de ses formes particulieres qusord autres querle résultat du proces
d’échanges a l'intérieur de chaque sphere nationale
En fait, en tant qu’'instrument de paiement uniietaemonnaie revét3 fonctions a savoir :

- comme moyen de paiement lorsqu’il s’agit deSelde balances de paiement ;

- ensuite comme moyen d’achat international “du d@gitavec les lingots d’or ou
d’argent, on peut facilement se procurer n'impaqjiielles marchandises sur les marchés des
autres pays.

- enfin, en tant qu’incarnation de la richesse aecic’est a dire que la monnaie sert
comme moyen de transfert de richesse sous formétaiomd’'un pays vers un autre.

3- Monnaie, intermédiaire des échanges
L’échange fait passer les marchandises des maims ldaquelles elles sont des non

valeurs d’'usage aux mains dans lesquelles elldsdssrvaleurs d’'usage. Ainsi, la circulation
simple des marchandises se définit comme I'échatege marchandises par le moyen de
I'argent. Dans ce cas, la fonction de la monnaied@&ire moyen de circulation et consiste a
étre un intermédiaire dans la circulation ainsirdéf

En effet, c’est la circulation des marchandisesmeitent la monnaie en mouvement
et, en tant que moyen de circulation, I'argent agipaomme un moyen d’achat et, en tant
que tel, il semble mettredes marchandises en mmoeme en réalisant leurs prix. Nous
pouvons donc dire que la rqualitt de monnaie qué&xig circulation de toutes les
marchandises est déterminée par la somme de lgxrs p

A vraiddire la variation de prix peut provenir derhonnaie elle méme non en tant que
moyen de circulation mais comme mesure des valeurs.

Ces 3 _fonctions de la monnaie étant spécifiqueagwh fois que nous pouvons les
attribuer a,un bien économique quel gu'il soit, i@@mmes en présence d'une forme de

monnaie (Iégale ou de fait).



B - La demande de monnaie
La question monétaire assume toute la pensée éagmeméme si chaque auteur ne

lui accorde pas la méme importance. Ainsi, Stuailt Mfirme «il n’est dans une société
quelque chose de plus insignifiant en elle mémdajo®nnaie» 2

1- Demande de monnaie dans la pensée néoclassique

Pour les classiques, la demande de monnaie pagégs répond a la transaction.
a) Demande de monnaie de transaction

La premiere forme de la monnaie en tant qu’étalermesure peut étre remplie par
n'importe quel bien et ne nécessite pas une détedi monnaie ; elle ne constitue donc pas
un motif de demande de monnaie. La monnaie eshaetgour les services qu’elle rend, soit
comme instrument d’échanges, soit comme instruhemnéserve.

L’approche néoclassique retient I'idée: quand laaede de monnaie par les agents répond a
la nécessité de faire des transactions ainsi, lanaie ne constitue qu’'un intermédiaire des
échanges.

« On achéte des produits avec des produits etetieisas et le numéraire n’est que I'argent au
moyen duquel 'échange s’effectue ».0 (Ricardo)

En effet, dans un univers d’informatigrarfaite et sans incertitude, les agents n’ont
pas de préférence pour la liquidité ; ils considempe la détention de biens matériels ou de
titres n'est pas plus risquée que la détentionadenbnnaie, la monnaie ayant un taux de
rémunération le plus souvent nul voire négatif es d’inflation qui déprécie le pouvoir
d’achat des encaisses.

Le seul motif de demande de monnaie est donc levement efficace des transactions. Pour
effectuer des échanges sans avoir a convertirgalgble des biens ou des titres en monnaie,
les agents détiennent donc une encaisse monétdiégend directement de l'importance
des échanges.
De ce fait la demande de monnaie est une fonctioissante de la valeur des biens et des
sources en circulation dans I'économie : plus adgtrmiere est importante, plus la quantité de
moyens de paiement nécessaires pour effectuaalesattions est importante.
Ainsi, I'approche transactionnelle de la monnai¢ esplicitte au travers de la célébre
équation de Cambridge :

Md =kCPLY 1)

% Michelle De Mourgues : « Economie monétaire : Feéet politique monétaire » [3], édition Memontaldz,
1980



Avec Md : demande de monnaie
k : coefficient positif mesurant l'entsité de la relation entre Md et P.Y
(inverse de la
V :Vitesse de circulation de la mom)ai
P : niveau général des prix
Y : revenu réel (ou PIB en volume)

b)_Vitesse de circulation de la monnaie

A partir de (1), on peut tirer :

Ainsi, il mesure le nombre d'unités monétaires B8a&es pour réaliser un euro (par
exemple) d’échanges de biens et services dankafsn Y est le PIB annuel).
La vitesse de circulation de la monnaie mesure dancaleur des échanges de biens et

services qui peut étre assurée par la circulatiomedunité monétaire.
Vz—== 2

c)_La fonction de demande de monnaie

A partir de ces 2 équations, on peut adopter 2eptétons équivalentes de la
demande de monnaie.
Md =kCPLY

Ou Md:ViDPDY 3)

Il apparait ainsi que la demande de monnaie déger®ifacteurs :

- Elle est une fonction croissante du revenu ré&gl: (quand Y augmente, Md
augmente.

Elle est une fonction croissante du niveau gérdaalprix (P) : quand P augmente, Md
augmente

- Elle est une fonction décroissante de la viteseirculation de la monnaie : plus la
monnaie circule vite (c’est a dire permet de firmngn nombre important de transactions),
plus les encaisses nécessaires au financementtiwsgés (Md) sont faibles.

d) La stabilité de la demande de monnaie

D’aprés la relation (3), la demande de monnaie [@rg considérée comme une

fonction stable du revenu nomin@® LY) si la vitesse de circulation de la monnaie estistab

La vitesse de circulation de la monnaie peut déedd 2 facteurs



- les habitudes de paiement d’'une communauté dogumiédépendent elles méme de
I'état des techniques de paiement et de l'orgéibisau systeme bancaire ;

- les taux d’intérét, qui déterminent le colt déedéon desncaisses non ou peu
méme volume de transaction en réduisant I'encaissee qu’ils détiennent en stock, ce qui
accroit la vitesse de circulation de la monnaigeigement, les taux d’'intérét faibles peuvent
inciter a développer des encaisses dont le colgpdidunité est peu élevé ; dans ce cas, la
vitesse de circulation diminue.

Dans l'optigue néoclassique, la demande de moniagtieabstraction de variables
telles que les taux d'intérét ; elle est supporékastique aux taux d’intérét dans la mesure ou
les encaisses sont essentiellement affectées d@&pansde. Il n'y a pas d'arbitrage entre
détention de monnaie et placements financiers.

2 — Optique Keynésienne

a) Demande de monnaie de transaction

Pour les Keynésiens, en revanche, les agents pewueeioir de I'argent par elle
méme. La demande de monnaie dépend tout d’abonidvdau du revenu courant. Comme les
classiques, les keynésiens admettent que les adétiesmnent de la monnaie pour effectuer
leurs transactions. La demande de monnaie de ttmsaétant une fonction croissante du
revenu courant, Keynes distingue pour cela 3 mo#fslemande de monnaie de transaction
(L1)

- motif revenu : pour les ménages

- motif d’entreprise : pour les producteurs

- motif de précaution pour faire face a des dépeimprévues.

b) Fonction de demande spéculative de monnaie

Mais les Keynésiens affirment que la demande denaierdépend également du taux
d’intérét, au travers d’'un motif de spéculationexiste en effet une relation inverse entre le
cours d'un titre et le taux d'intérét: lorsque heaix d'intérét baissent, le cours du titre
augmente, en revanche si les taux d’'intérét augenént’est le cours du titre qui baisse.
L’agent doit donc choisir entre détenir des eneaisie spéculation ou placer en achetant des
obligations. 1l apparait que la fonction Keynésiende la monnaie présente plus de
spécificités par rapport a I'approche classique.

Keynes envisage, a l'inverse des classiques, lailmti® d’'une thésaurisation. Pour
lui, le taux d’intérét, défini comme le prix de tanonciation a la liquidité, détermine le
partage de I'épargne entre placements financiethésaurisation et non le partage entre

consommation et épargne, tel que c’est le caslelsedassiques.



Tandis que pour les classiques, il n'y a pas dieae entre monnaie et actifs
financiers, Keynes introduit la théorie des chopour tout taux d’intérét, I'agent a le choix
entre détenir de la monnaie de spéculation ou teecdes placements financiers.

L’analyse Keynésienne de la demande de monnaié préfongée par les modeles de
Baumol et de Tobin. Baumol introduit dans la théate la demande de monnaie les taux
d’intérét et I'arbitrage entre monnaie et titres.

Comme la détention d’encaisse présente un mangagreer et que la détention de titres a un
colt, Baumol s’attache a déterminer pour un taumxt&ét donné le stock optimal. Celle ci
dépend de 3 variables :

- le taux d'intérét : si celui ci croit, I'individa tendance a diminuer son encaisse pour
effectuer des placement financiers.

- le montant des transactions

- les frais de courtage

Quant a Tobin, il va montrer que lorsque le rendendes titres est incertain, I'agent
peut détenir a la fois des titres et des encaissest-a-dire adopter un comportement de
diversification de portefeuille. La monnaie est plui un « actif sans risque »

3 - Approche monétariste

Les monétaristes tentent de montrer que la demaedenonnaie peut présenter
quelque instabilité a court terme mais qu’elle ststble a long terme. Cette demande de
monnaie ne dépend pas du revenu courant des agenss de leur revenu permanent.
Ce gue les monétaristes voulaient dire par revenmanent, c’est le flux de revenu perpétuel
gu’un agent peut escompter tirer de I'exploitatitenson patrimoine sans diminuer la valeur
de ce dernier.

Le patrimoine comprend tous les avoirs (actifs imars, bien, terrains) d’'un agent
mais aussi son capital humain a des employeursatoltting de sa vie sans pour autant réduire
la valeur de ce dernier.

Il faut prendre en compte que les individus ne rddtgent pas leur comportement
uniquement a partir du revenu qu’ils percoivenbatgl’hui, mais également en fonction de la
facon dont ils anticipent leur revenu permanent.

C’est pour cette raison que Milton Friedman etremétaristes systématisent cette
réflexion en faisant I'hypothése que la demandaahesses réelles ne dépend que du revenu
permanent.

Md _ Rp

P Pp



Ou Rp : mesure le revenu permanent
Pp : niveau général des prix permanent guetefla fagcon dont les agents
anticipent l'inflation a long terme.
Si cette hypothese est vérifiée, les fluctuationsoart terme du revenu courant

n'auront pas d’'impact sur la demande de monnaést & dire que la vitesse de circulation de

la monnaie(M?dj peut étre instable. Mais ce phénomene, observaiid myme, marque la
stabilité de la relation de long terme entre la dede de monnaie et le revenu permanent.

C- L'offre de monnaie
Il N’ y a pas de différence entre les approchesni€sienne et Classique au niveau de

I'offre de monnaie. La monnaie est offerte part besiques et I'analyse macroéconomique
admet que cette offre est particulierement congr@déar les autorités monétaires (banque
centrale ou le gouvernement). C’ est pourquoi)upart des théories courantes considerent
Mo=M

Ou la barre sur M indique une quantité constanter pme politigue économique
donnée.
La quantité de monnaie ne varie que seulement aveadécision des autorités monétaires.
Les agents étant intéressés par la valeur réelie mi@nnaie en circulation, I'offre d’encaisses

réelles est donc :

Mo _M
P P

Section 2 Création et circulation monétaire
Comme la monnaie est une unité de compte, unniéitiaire des échanges et une

réserve de valeur, sa détention présente deuxagespar rapport a la détention d’actifs réels
et financiers :

-d’ une part, elle est immédiatement disponiblks est parfaitement liquide et dispose
d’un pouvoir libératoire absolu.

-d’ autre part, la monnaie, a dit Tobin, est un actif sans risque ».
Par les différentes formes dont peut étre revéauendnnaie, les ménages mais aussi les
entreprises peuvent effectuer leurs paiements djgos en utilisant des piéces ou des billets
(monnaie fiduciaire). Aujourd’hui, il est beaucoplus courant de payer par chéque ou par

carte bancaire c’est a dire en utilisant la monrsidpturale constituée par les dépots



bancaires. D’ ailleurs, lorsqu’ on parle d’émissioonétaire, il s'agit de la création des
pieces, des billets et de cette monnaie scripturale

A - Monétisation des actifs auprés d’agents noarfaiers
La création monétaire consiste en la transformatiercréances sur les agents non

bancaires en moyens de paiement immédiatemerdaliéis pour effectuer des réglements.
A Madagascar, 3 acteurs interviennent dans ce gsase le Trésor public, la banque centrale
et I'ensemble des banques. Pourtant, les formes @ire les occasions de création monétaire
par ces agents sont trés différentes.

Le systeme bancaire étant structuré en 3 nivearatthiques.

Au premier rang se trouve la banque centrale ¢g¢e¢ de la monnaie a I'occasion de 3
types d’'opérations :

-lorsque le trésor éprouve des difficultés de trése, elle lui vient en aide et acquiert en
contrepartie une créance appelée concours au frabbc.

- lorsque les banques de second rang ont besaoimodeaie (c’est le réescompte).

- lorsqu’ elle acquiert des devises.

Au second rang se trouve les banques commercialescrgent de la monnaie
scripturale et cela a I'occasion de 3 types d’ojpémna
- lorsgqu’ elles octroient des crédits aux agents firmanciers, elles acquiérent en contrepartie
des titres de créances sur I'économie.

- lorsqu’ elles accordent un crédit au trésor pybdlles acquierent en contrepartie des
créances sur le trésor en souscrivant des bongse t

- lorsqu’ elles créditent le compte d’'un agent ehaiige de devises, elles acquiérent une
créance sur I'extérieur.

Enfin, au troisieme rang se trouve les agents mané€iers. Le processus de création
de monnaie scripturale n’est pas illimité, c’estamoment la banque centrale qui y pose des
limites. Le coefficient de réserves obligatoirepose aux banques de second rang a chaque
fois qu’elles accordent un crédit pour constitues déserves en monnaie banque centrale
aupres de celui-ci. En modulant ce taux de réseobdigatoires, la banque centrale peut
contrdler ainsi indirectement la création monétaire

La question n’est pas de savoir comment les bikettes pieces de monnaie sont
fabriqués mais surtout pourquoi ils sont mis eautation.

La réponse est en fait trés simple : le trésomadbdnque centrale mettent en circulation la

quantité de piéces et billets nécessaires powsfaiati la demande des clients des banques. La
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création de monnaie fiduciaire dépend donc de taatele des agents économiques pour les
reglements en espéces.
Cela veut-il dire pour autant qu’il y a des mécaras de régulation a la création monétaire ?

B- Circulation monétaire

A Madagascar, la banque centrale émet une monitai& chonnaie centrale ». Cette
monnaie a un pouvoir libératoire illimité en raisda role joué par la banque centrale dans
I'organisation du systéeme de paiement.

La banque centrale étant une banque d’émissiom,asbure les monopoles de cette
émission depuis que la centralisation du systemeréldit fut progressivement acquise. Par
ailleurs, elle assure la centralisation des risdpaesaires.

Les banques ont pour réle principal de gérer lesptes de leurs clients c’est a dire
effectuer pour eux des paiements et réaliser deaissements avec, comme instrument de
transfert, le cheque, la carte bancaire ou le \@rgm

Dans la pratique quotidienne, les banques calculeatjue jour le montant de leurs
dettes réciproques « compensation » ; le paiethesblde s’effectuera par I'intermédiaire de
la banque centrale. C’est la raison pour lagquetebdanques doivent avoir un compte a la
banque centrale qui joue alors le réle de banqeebdaques nécessaire pour permettre les
transferts de paiement entre banques.

La banque centrale approvisionne également lesuesnen billets selon les besoins
manifestés par la clientéle. Enfin, elle joue léerde préteur en dernier ressort, ce qui lui
permet d’exercer une action régulatrice sur latoé@anonétaire.

En effet, lorsqu’ une banque a des avoirs monétansuffisants sur son compte a la
banque centrale, elle doit se procurer de la menoantrale, soit sur le marché monétaire,
soit en demandant un refinancement a la banqueateqtar diverses procédures telles que
les avances sur titres, réescompte, mise en pension

La banque centrale assure donc la cohérence densydtancaire puisqu’ elle émet
une monnaie centrale au pouvoir libératoire illéniCe qui rend possible la gestion des
transferts entre les différentes banques et lalaign de la création monétaire. C’est cette
organisation hiérarchisée du systeme de paieméadualle on ajoute I'existence d’une forte
concurrence bancaire qui explique la raison quéddgues s’autolimitent dans leur activité
de création monétaire.

Tout d’ abord, quand une banque accorde un crét#, court le risque que le

bénéficiaire de ce crédit paye des fournisseursitajgir compte dans une autre banque.
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C’ est pourquoi chague banque doit faire croitie @édits au méme rythme que les autres
banques sous peine de déséquilibrer le systemenglgenisation bancaire.

Enfin, la forte liaison des banques a la banquéralen et plus généralement le besoin
des banques de se financer en monnaie centralee dapossibilité aux autorités monétaires
d’agir sur la création monétaire en limitant 'as@ refinancement.

Méme s'il y a des limites a ce processus, c’estdmmcipalement la dynamique des
crédits a I'économie qui est a l'origine de la tiga monétaire. C’est d’ ailleurs la raison
pour laquelle la formule : « Les crédits font lespdts » est aussi célebre. Cette expression
décrit le phénomene de multiplicateur monétaire eppmultiplicateur de crédit. Ce
mécanisme met en exergue 2 idées essentielles :

- d’ une part que la création monétaire ne pewat @mprise dans son ampleur a partir
du seul comportement d’'une banque. Le multiplicateglique le processus d’expansion de
la masse monétaire a partir d’opération de crédit.

- d’ autre part, les autorités monétaires peuvemtrdler I'expansion monétaire en
jouant sur le taux des réserves obligatoires. Sepample, la banque centrale accroit le taux
de réserve, la valeur du multiplicateur baisse.

A l'échelle nationale, les systemes d’émission nt@n€ et I'organisation des
paiements fonctionnent bien méme si la création étare est le fait de nombreux
établissements bancaires. L’émission par la baogogale d’'une monnaie hiérarchiqguement
supérieure facilite les relations interbancaireassiure a la fois la circulation et la régulation
monétaire.

En revanche, a [I'échelle mondiale, il est difficide définir une monnaie
internationale ; il ’ y a que des liquidités imationales. Certaines sont émises dans le cadre
d’'une concertation internationale (DTS, or), mafauttes sont comme les monnaies

nationales des pays ayant une position particutlares les échanges mondiaux.
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Chapitre 2 : Hausse des prix et émission excessive de lamonn  aie.

L'inflation est un phénoméne monétaire qui corragpd une dégradation du pouvoir
d'achat de la monnaie. Cependant, on ne parle $amuaires rarement de monnaie quand on
parle d'inflation ou de déflation. De la méme facon ne parle que tres rarement des effets
néfastes voir désastreux que de telles situati@uwgnt entrainer, si bien que certaines
économistes et hommegolitiques n'‘ont pas hésité a rendre linflatiorgr ppxemple,
responsable du développement des sociétés aujourd'h

Section 1: Théorie de l'inflation monétaire
A- Les guerelles d’ antan

Dans la premiére moitié du 19eme siecle, en Gr&rdeagne, un débat fameux eut
lieu entre la 'banking school et la "currency schoot.

Pour les tenants dubanking principle’, la monnaie est un moyen de paiement et
donc, avant tout, un instrument de crédit. La énéatnonétaire est donc suscitée par les
besoins de I'économie ; elle doit étre souple atlagdter auxdits besoins. La monnaie n’est
gu'un moyen pour assurer d’autres objectifs daasohomie comme la croissance...Selon
cette école, le crédit bancaire ne peut jamaisétiaigine d'une éventuelle inflation (car il y
a eu une stricte proportion entre crédits bancatdsesoins de I'économie). Seuls les abus
spéculatifs doivent étre contrélés (TOOKE).

A contrario, les tenants ducltrrency principle’ ( principe de confiance : RICARDO)
proclament que toute banque doit maintenir en véeicriteres de convertibilité, une stricte
égalité entre la quantité de billets mis en cirtataet son fondement véritable : la quantité
d’'or. Cette théorie est basée sur I'idée que lamamnn’est qu'un " voile ", que la richesse
véritable se trouve dans le travail et dans lessie

L'histoire va donner raison aux idées ricardien{i&4-45 : actes de PEEL). Pour
RICARDO et I'école de pensée qui assurera sonalyérite seul objectif de la monnaie est
d'assurer au mieux le jeu des automatismes éconemign restant neutre et stable ; ou plus
exactement, il est nécessaire de la neutraliselCQBE-LABARTHE), pour gu’elle ne
fausse pas les mécanismes autorégulateurs du Maetthéest donc une fin en soi.

B- Les guerelles contemporaines

1- L'inflation, un phénomeéne purement monétaire

Bodin avait déja donné une explication monétairplanomeéne inflationniste, mais
c’est aux classiques que revient la paternité diedarie quantitative de la monnaie. Ricardo

commence par poser la valeur réelle d’'un bien guuee fonction de la quantité de travail
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nécessaire a sa production : c’est le colt refaitifa quantité de monnaie en circulation
détermine le niveau général des prix, le prix rieted se trouve pas modifié.
Les continuateurs duclrrency principle’, au 26™siécle, estiment ainsi qu'il existe un lien
direct entre la masse monétaire et le niveau gédésgorix selon la formule d’Irving.
FISHER et PIGOU :

MLV =PLT
Avec M : masse monétaire

V : vitesse de circulation de la monnaie

P : niveau général de prix

T : volume global de transaction

C'est la " formule quantitative de la maie ".

Comme V est fixe et que T ne dépend pas de facteumétaire ; il apparait que le
niveau général des prix est fonction de la quanti® monnaie en circulation.
Aujourd’hui, les néoclassiques confirment cetteotied: que ce soit a court terme, la monnaie
n'influe que sur le niveau général des prix. Ceatiéorie s’appuie sur la théorie des
anticipations rationnelles.

L'inflation, pour cette école, est un phénoménemeant monétaire qui vient d'un trop
plein de monnaie mis en circulation (offre de maarnp importante de la banque centrale).
2- Pour les Keynésiens la croissance de la maesétaire influe & la fois sur les prix et les

guantités
Keynes pense que l'inflation ne peut surgir qu’énigdde de sous — emploi. Dans ces

conditions, toute croissance de la masse monétmretraduit inévitablement par un
accroissement des quantités.

Samuelson et Solow ont synthétisé la théorie Kagnds au moyen de la courbe de
Philips.

En effet, selon cette courbe, une relance monéts@epartage entre un effeprix
(inflation) et un effet - quantité (hausse de ladurction).

L'importance de l'effet- prix par rapport a I'effet quantité dépend du taux de
chébmage de départ: si le taux de chbmage est, élavéelance monétaire se traduit
essentiellement par une augmentation des quantitdinverse, si le taux de chémage est
faible, la relance monétaire part, pour I'essenéslinflation.

3- Friedman occupe en matiere d’inflation une posiparticuliere

Milton FRIEDMAN, prix Nobel d'économie en 1976, peipal chantre de la théorie

monétariste, a développé une thése qui a eu undgraientissement dans le monde
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occidental. Pour ce dernier, en économie, I'endlamiméro un ", est l'inflation qu'il convient
de combattre par un contréle draconien de l'augatientde la masse monétaire et par des
taux d'intérét éleves.

A court terme, il y a une relation entre la vaoatide la masse monétaire et la
variation de I'activité économique : c’est lillwsi monétaire qui permet un arbitrage entre
inflation et chGmage.

A long terme, tout accroissement de la masse mioeéteon justifiée par un
accroissement de la production se traduit par umesse du niveau général des prix.
Arrow et les autres néolibéraux iront jusqu’ arniexistence de lillusion monétaire.
Actuellement la théorie libérale, monétariste ertipalier, domine: la lutte contre l'inflation
devient la priorité de nombreux pays de 'OCDEest a noter que c'est un des criteres de
convergence pour MAASTRICHT et pour la créationl’daro. Cette politique favorise les
rentiers au détriment de I'économie réelle et dgsgmnes qui s’endettent ; d'ou sa remise en

cause par certains économistes, tel Alain COTTA.

Section 2 Approche pragmatique des causes de l'inflaticsles moyens
pour la contenir
Les principales causes de l'inflation sont bienrages :

- L'inflation par la demande : en cas de pénurieeltains produits, la demande est
supérieure a l'offre, et cela peut aboutir a unelsauffe générale de I'économie. Elle est
issue du paradigme keynésien (pour qui la monnaieua moyen d’intervention dans
I'économie afin d’assurer des objectifs nettemehits pimportants tels que "le plein-
emploi "et la croissance ). Lorsque la demandesegérieure a I'offre de biens et que cette
derniere ne peut s’adapter (on parle d'une " éit&fiaible ") ; cela crée de l'inflation.

- L'inflation par les codts: 'augmentation des tfrouve son origine au coeur du
processus productif : 'augmentation des salailes, prix des consommations intermédiaires
et la volonté de I'entreprise de conserver sa madegeofit entrainent une hausse des prix.

- L'inflation par les structures : conditions dencteé. Cette explication met en avant
I'idée que l'inflation provient du mode de foncti@ment inhérent au capitalisme: marcheé
oligopolistique et prix rigides a la baisse. L'atfon peut étre aussi le résultat de facteurs
sociaux (négociations salariales, intervention'ged...).

-Enfin, il y a la perte de confiance dans la moanai
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Le choc pétrolier de 1973 a évidemment engendrévioiente hausse des prix dans
les pays développés ; linflation dans les paysidertaux dans la décennie 70 s’explique
toujours par ce choc.

Plus généralement les situations de marché vendemande supérieure a I'offre)
engendrent des tensions inflationnistes pouvantidom a une spirale bien connue des
hausses de salaires et des prix.

Pour faire face a l'inflation par la demande ;ailf d’ abord disposer d’instruments de
mesure performants. Il faut ensuite probablementouveir limiter le crédit a la
«consommation » ou a la demande dans les secteueceraés. Quand le risque est éleve, il
faut recourir a la politique monétaire.

L’inflation par les colts s’est observée en Framgges 1968 avec une forte
augmentation des salaires.

Les augmentations des charges et prélevementesentreprises peuvent également
engendrer des hausses de prix.

Pour ce qui concerne les risques de l'inflation lgar codts, il est indispensable de
conduire une politique de maitrise des dépensebgpel et des prélévements obligatoires,
d’un c6té, et une politiqgue de revenu, de l'autre.

Quant aux conditions de marché, il y a les situstide monopoles et le défaut de
concurrence. Pour limiter les facteurs inflatiotessliés a ces conditions de marché, les
armes sont bien connues : la mise en ceuvre d’'unhaiioérent et puissant de la concurrence.
Il appartient a la puissance publique de faire eetgr les régles de la concurrence. Le
probléme principal dans le cadre actuel est cetuiadconstitution de groupes européens
puissants et capables de résister a la concureanégcaine.

La perte de confiance dans la monnaie s’est preduitAllemagne en 1923 (crise de
Weimar). Il ne reste pas moins vrai que, la valieita monnaie reposant sur la confiance (la
monnaie étant entierement dématérialisée aujouild’'thappartient aux autorités de réaliser
les conditions de cette confiance. La premiérestcévidemment la santé générale de
I'économie. La deuxieme, c’est d’éviter une émissaxcessive de monnaie qui pourrait
engendrer un comportement de « fuite devant lanaier.

En résumé, la maitrise de l'inflation ressemblengément a la saignée des médecins
de Moliére. Il est clair que, dans une économigrstate ou en récession, les prix sont
contenus : le chbmage augmente et réduit les resagiahs salariales, la concurrence est plus
forte. Bref, le corps économique vit moins et clmcu moins d’énergie pour tenter

d’augmenter sa part de gateau.
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Si I'on adopte une approche moins dogmatique ebrgwse référe aux causes
dommageables a I'économie. Ainsi, la place de litigoe monétaire est assez claire : |l
appartient a la puissance publique de veiller &cber suffisamment de monnaie dans
I’économie pour accompagner une croissance jugifisate sans pénétrer dans les zones de
surchauffe identifiée par des mesures de capaeitpraduction évidente de linflation, les
moyens d’action s’ensuivent naturellement et sagrt moins

» Cas particulier de l'inflation des actifs finan@ezt immobiliers

Les crashs boursiers sont toujours issus de I'exmhod’'une bulle spéculative (crise
de 1929, crash de 1987 et 2000 aux Etats Unise gaigonaise de 1990 etc.).La bulle
spéculative n’'est rien d'autre qu'une inflation egsive des prix des actifs financiers et
immobiliers. Cette inflation est évidemment nounpi@ des anticipations et une facilité de
crédit accordée aux spéculateurs. A nouveau, itrpitétre tentant de déclarer le probleme
résolu par une politigue monétaire restrictive.

Il faut d’ abord noter que les conséquences deplesion d’'une bulle dépendent
largement de la réaction des autorités monétdirsemble que la Banque Centrale Japonaise
ait réagi immédiatement de maniére restrictive application de la médecine monétariste,
aprés la chute du Nikkei, mettant les banques daessituation difficile dont elles peinent
toujours a s’en sortir (exces de créances doutausdslan et absence d’incitation a préter a
I’économie).

Si I'on veut néanmoins réduire ce risque, il faomstater qu’une période d’euphorie ne peut
étre stoppée ni méme ralentie par de simples nilofsut donc recourir a des mesures
radicales :

-augmenter les taux d’intérét, au risque de coresdécps négatives sur les autres secteurs et
d’un refroidissement général de I'économie.

-réglementer et encadrer le crédit dans les sec@usurchauffe. Cette solution n’est bien sir
pas trés bien vue par les thuriféraires du toutch@rmais elle devrait étre étudiée
sérieusement et pourrait peut étre sembler moritgarde » que naguére, car il semble que
I'idée selon laquelle la déréglementation des asir@tke et 90 ait été excessive ait fait son
chemin, et que I'on rentre aujourd’hui dans un ey nouvelle réglementation. Comme le
dit J.E Stiglitz (2003) « Durant les trois dernieres décennies, le mondeld une centaine
de crises et beaucoup ont été provoquées par udgléénentation trop rapide3»

% J.E Stiglitz , « Quand le capitalisme perd la tétFayard, 2003
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Chapitre 3 : Actualité de la monnaie et de l'inflation
L'inflation est confondue inexorablement dans lecabulaire commun avec

I'accroissement de la monnaie en circulation. Neersons plus loin que les monétaristes, en
s’'appuyant sur cette confusion, ont réussi rapisema imposer leur théorie qui fait de

I'inflation monétaire la cause unique de l'inflatides prix.

Section 1: Monnaie et activité économique
La thése classique de la neutralité de la morswiéactivité formulée par J.B Say

fait fi des lecons de I'histoire. Aujourd’ hui laannaie joue un réle important dans
I'économie.

A —Masse monétaire et agrégats

La masse monétaire est la quantité totale de mergraicirculation. Ce concept est
aujourd’hui difficile a appréhender eu égard auxnrovations financiéres », ces nouveaux
produits financiers qui remettent en cause lamsbn entre la monnaie et les placements
financiers dans la mesure ou ceux-ci peuvent étigeefment liquidables.

On distingue plusieurs agrégats monétaires enifondu degré de liquidité :

- M : constitué par les disponibilités monétairedéts] monnaie et dép6t a vue)

- My : constitué de Mauquel on ajoute les placements a terme et lestslépda caisse
d’épargne

-M3: inclut M, auquel on ajoute les dépbts en devises et legatioins

De ces agrégats, on calcule le taux de liquidiigpgumet d’évaluer la propension des
gens a conserver des actifs liquides. Et la vitdeserculation de la monnaie V atendance a
augmenter en période d’expansion, tandis que &ssét de circulation de [Meroit avec le

taux d’intérét.

B- Les effets de la monnaie sur I'activité éconmguei

En observant I'histoire de I'évolution des prix,rBand NOGARO en 1904 reconnait
que les faits peuvent parfois fournir des argumenttaveur de la théorie quantitative lorsque
les prix et la circulation monétaire paraissenvili des mouvements de méme sens. Une
hausse (baisse) des prix peut parfois s’expliqaedps facteurs non monétaires, par exemple
la variation de la production ou I'évolution de tncurrence entre les entreprises.

En outre les faits vont & I encontre de la théofiel est par exemple le cas de I'Allemagne
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de 1921,«on voit la hausse des prix devancer l'accroissgmae la circulation. $
Non seulement toute variation de prix n’est passéontive a un mouvement de la masse
monétaire, mais toute variation de celle-ci ne &gercute pas nécessairement sur les prix.
Nogaro analyse les effets d’'un accroissement dokstie monnaie sur la demande de
marchandises. Si la demande augmente, les priXé@veront pas automatiquement. En
effet, les entreprises peuvent réagir au supplémintdemande en augmentant leur
production : « une offre accrue répond a une demaccrue ». L’ajustement est ainsi réalisé
par les quantités et non par les prix. Nogaro mneodfairement que la création monétaire
peut ne pas amener un accroissement équivalentpdesmais dynamiser I'activité
économique.

Avec Nogaro, la pertinence de la théorie quamtgatle la monnaie est ramenée a une
situation particuliere : celle ou la variation dtock monétaire provoque une variation

correspondante de la demande, sans qu’il y aibesament de la production.

C- Quelgues données chiffrées pour situer I'enjed&bat

Comme l'objectif principal de la politique monétaest de maintenir la stabilité des
prix, il appartient a la Banque Centrale de cdatrfe niveau de ses avoirs intérieurs, tout en
surveillant de maniere étroite les évolutions deamirs extérieurs et de la masse monétaire,
en s'appuyant sur les instruments indirects de tignodi monétaire, a savoir
-la modulation du coefficient relatif au systéemes déserves obligatoires, lequel est fixé
actuellement a 5 % pour les placements a termeS5e®o2pour les placements a vue.
-le renforcement des marchés financiers par latioréad'une gamme plus étendue
d'instruments financiers (pratique d'appel d'o$iue le marché secondaire des Bons du Trésor
par Adjudication, opérations d'open market...)@tlp mise en place ultérieure d'une bourse
de valeur.

-la régulation des taux d'intérét sur le marché

-l'application des régles prudentielles instruifes la Commission de Supervision
Bancaire et Financiere.

En 1998, I'équilibre monétaire souhaité était attdia croissance monétaire était de
8,3 % contre 19,8 % en 1997. Cette maitrise dpdesion monétaire s'explique entre autres
par la réduction d'aide extérieure, laquelle areontt I'Etat a accroitre ses engagements vis-a-

“ B. Nogaro, La Monnaie et les phénoménes monédtaris, M. Giard ,1924.
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vis du systeme bancaire. Ainsi, comparées a I'ai®8g, les créances nettes a I'Etat ont
augmenté de 112,4 % en 1998.

La situation a pour conséquence une compressiativeeldes crédits a I'économie, ne
représentant que 9,0 % du PIB en 1998 contre 1028 4997.

> Taux directeur et taux d’inflation

Le taux directeur de la banque centrale est dénéremtre autres par I'évolution du

taux d’inflation

Tableau n°1: EVOLUTION DU TAUX DIRECTEUR DE LA BANQUE CENTRAL E
DE MADAGASCAR

13/10/2000 12,00%
12/06/2001 10,50%

16/10/2001 9,00%
13/01/2003 7,00%
21/04/2004 9,50%

02/06/2004 12,00%

16/09/2004 16,00%
SourceBulletin d' information et de statistique de lartopie centrale

Tableau n°2: EVOLUTION DU TAUX DE CROISSANCE ET DU
TAUX D'INFLATION

Croissance | Inflation
1997 3,70% 7,30%
1998 3,90% 8,50%
1999 4,70% 9,70%
2000 4,80% 9,80%
2001 6,00% 7,30%
2002 -12,70% 15,20%
2003 9,80% 2,80%
*2004 5,30% 13,80%
*2005 6,40% 5,80%

Source Direction des Synthéses Economiques, INSTAT
(*) Provisoire
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Section 2 Emission de monnaie et ressources réelles gameantes

Les gouvernements sont tentés d’ obtenir des ressoen créant de la monnaie ou de
crédit, a cause de la résistance politique qufrelscontrent quand ils veulent, a la place,
augmenter les impodts. Pour juger des résultatapil connaitre la quantité de monnaie créée
et la durée de linflation générée par cette codatmais également la réaction des gens si
I’économie est bien ou mal gérée.

L’augmentation de | ‘offre de monnaie ne fera pagntar le prix si elle répond
simplement a un accroissement de la productioneladdemande de monnaie. Deux cas
peuvent ainsi se présenter :

-La quantité de biens et services a échanger comérela monnaie s’accroit
continuellement. La population augmente, la pradiiét aussi, le secteur monétaire de
I’économie s’agrandit au détriment du secteurudesistance. Dans ce cas, I'offre de monnaie
pourrait augmenter, par exemple de 30 a 40 pouraerours d’'une décennie sans que les
prix montent.

-La mise en circulation de monnaie supplémentaiadoutira a une hausse de prix
s'il existe des ressources inexploitées capableprdduire des quantités accrues de biens
auxquels I'argent sera consacré. La main d’ceuwigaiive ne suffit pas ; il faut donc qu’il y
ait des fabriques et des terres capables de peodog quantité supplémentaire de biens de
consommation pour répondre immédiatement a la déendliest la situation dans laquelle se
trouvent les pays industriels quand leur commeste crise. Ce n’est notamment pas le cas
pour les pays sous —développés et cela ne s’agptigs a leurs problémes.

Dans plusieurs pays sous- développés (notammewtsienet au Moyen-Orient), il
existe une main d’ceuvre inactive qui pourrait émmgloyée d’'une fagon productive sans que
cela nuise sensiblement aux autres ressourcese bt cla capacité productive du pays tend
a augmenter mais le grand obstacle, c’est quederailleurs, une fois payés, consacrent une
majeure partie de leur revenu a I'achat des biensothsommation. lls produisent du capital,
mais demandent des biens. Par conséquent, le priged derniers tend a monter. S’ils
produisent des biens de consommation du type qigilsandent, les prix ne monteraient pas,
mais les ressources nécessaires a la productiore djuantité supplémentaire de ces biens
(équipements industriels, terres cultivables) rstexit pas.

Dans ces circonstances, l'effet de l'inflation @stredistribuer les biens de

consommation ; ceux qui étaient employés auparaegnivent moins et les autres plus.
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L'inflation se substitue donc a I'impot ; elle sarfinancer I'investissement en I'absence
d’épargne volontaire.

A- Effet sur I'investissement

Pour analyser le probléeme, il faut établir uneidddion entre I'objectif primaire de
I'inflation et ses conséquences secondaires.

L'objectif primaire est atteint si I'on crée der@nnaie pour augmenter les dépenses
affectées aux projets d’investissement : l'invesstisent augmente. La plupart des inflations
surviennent en temps de guerre pour permettre avuegeement de disposer des ressources
dont il a besoin.

La monnaie créée dans d’autres buts n’a pas I'gffihaire; I'effet immédiat de
I'inflation est d’augmenter les profits, puisque f&ix montent plus vite que les codts.

L’inflation a, en regle générale, un effet posstifr I'investissement par le fait que I'on
prévoit une hausse des prix et une raison d’acgdési actifs durables.

B- Effet sur les prix

L’effet de l'inflation sur la répartition des revesdépend de la réaction du public. Au
début, les prix des biens de consommation monggos vite que les salaires, ce qui est a
'avantage des profits. Le public n'acceptera pahhusse des prix sans essayer de se
procurer des revenus plus élevés; et les saldismeseront a la poursuite des prix dans le
cadre d’'une spirale cumulative.

Le cours de linflation dépend aussi de la ragidivec laquelle le nouveau capital
devient productif et la maniere dont il le devieMi. la monnaie a été utilisée pour
reconstituer des terres et y installer des agaoudt I'accroissement de leur production
freinera la hausse des prix quand elle arriverdesararché. Ajoutons que le public acceptera
plus volontiers un changement défavorable de Idriloligion s’il est compensé par
'augmentation de la consommation réelle par @test la grande différence qu’il y a entre la
création de monnaie destinée a payer, par exeaslesmployés du gouvernement, et celle
qui a pour but de financer la naissance de nowvelessources qui augmenteront la

production de biens de consommation.
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PARTIE 2: Les mécanismes de l'inflation
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Chapitre 1 : Les impacts de l'inflation sur 'économie

Les inconvénients de l'inflation, méme a taux rédsont nombreux. Elle provoque
des effets de redistribution des revenus entreeprétet emprunteurs ; elle pénalise les
titulaires de revenus fixes ; elle favorise en gaéhEEtat (gonflement des imp6ts) ; surtout,
elle provoque l'instabilité des calculs économiquasgmente l'incertitude0 et, au total,
diminue l'efficacité du systeme, décourage l'inv&stment et, lorsqu’elle est durable,

s’ accompagne d’ une augmentation du chdmage

Section 1: Cadre microéconomique
L'inflation est combattue en raison de ses effats’économie. Mise a part I’ hyper-

inflation (comme en Allemagne en 1923 ) qui prov@qune fuite devant la monnaie,
I inflation a un effet pernicieux sur I" économians la mesure ou elle affecte la rentabilité
des entreprises et effectue des transferts deusven

A —Les perdants et les gaghants

Les choses sont relativement claires. Les perdsotsg les épargnants nets (les
rentiers) ; les gagnants sont les débiteurs natétpgjue les entreprises et surtout I'Etat.

Le financement par création monétaire d'une padiés dépenses de I'Etat est
interprété par les économistes monétaristes conmmeayen de dévaloriser la dette publique,
du fait que ce financement est supposé engendregss@rement de linflation. Plus
précisément I'Etat est soupconné de vouloir finarmar l'inflation (issue de la création
monétaire) des dépenses populaires sans leveleumpobts nécessaires (impopulaires).

D’ ou une série de recommandations, visant a OtéEtat tout pouvoir de création
monétaire :

- 'indépendance de la Banque Centrale

- Iinterdiction d’avances directes a I'Etat et tiut rachat de dettes directement a
I'Etat

- l'articulation d’'une politigue monétaire restii@ avec une politique budgétaire tout
aussi rigoureuse.

B —Enjeu

Tout d’ abord, I'inflation réalise des effets dartsferts de revenu entre créanciers et
débiteurs. En effet, l'inflation diminue le coltetéde I'endettement en permettant de

rembourser les charges fixes d’'emprunt avec desessgonflés par linflation et ce, tant que
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I'inflation reste en dessous des taux d'intérétl'iAverse, les patrimoines en créances
liquides ou semi- liquides comme les actions enrdgmsont érodées par l'inflation : leurs
pouvoirs d’achat diminuent au rythme du taux datiin. Si l'inflation reste en dessous du
taux d’intérét, les débiteurs sont avantagés pgapad aux créanciers. Si I'écart s’inverse, le
transfert s'opéere en sens inverse.

Ensuite, I'inflation modifie la rentabilité des esmprises sous deux aspects :

- le premier concerne la rentabilité économique desreprises. La rentabilité
économique des entreprises baisse avec la montéafd¢ion qui favorise un partage de la
valeur ajoutée favorable aux salariés. La désinfias ‘accompagne d’'une remontée de la
part des profits dans le partage de la valeur éoet d’'une augmentation de la rentabilité
économique des entreprises. Cependant, il semblé€igflation a eu des effets opposés avant
et apres le choc pétrolier de 1973. Apres 1978optecurrence internationale ne permet pas de
répercuter sur les prix les hausses des colts.tA@A#3, I'inflation va de pair avec un taux de
rentabilité élevé ; apres 1973, la rentabilité éwoigue baisse avec le maintien d’'une
inflation élevée. Ce que montre Modigliani et C@&m1979, c’est que le marché a tendance a
étre déprimé quand les taux d’intéréts nominaux st@ves méme si les taux d’intéréts réels
sont faibles a cause d’une illusion monétaire.

- le second aspect concerne la rentabilité finaaci’inflation réduit le poids des
dettes : les entreprises sont incitées a s’endatiar investir et ce d’ autant plus que les taux
de profit interne sont supérieurs au taux d’'inté@t désinflation a partir de 1983 en France
s'est accompagnée d'une remontée du taux dautufaraent. L’'effet Mundell-Tobin
dispose gu'une augmentation de linflation peutitarcles investisseurs a réduire leur
trésorerie pour augmenter leur capital fixe. Aimeéme une anticipation d’inflation peut
avoir un effet sur I'économie réelle.

L’inflation d’'une facon générale pousse a l'endeiat et perturbe les calculs de

rentabilité en introduisant de l'incertitude supptntaire.

Section 2 Cadre macroéconomique
Au niveau macroéconomique, il est difficile de sé&d une opinion en partant des

faits, tant que les situations économiques des mayd# variées. L’hyperinflation est
généralement défavorable a la croissance. En rheamour les taux inférieurs a 20%, les
corrélations ne sont pas claires, les causalié®re moins. On sent quand méme bien
gu’une inflation tres basse (moins de 1%) est pligdcorollaire d’'un climat des affaires

moroses et d’'une quasi- déflation.
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Nous retiendrons ici I'idée qu’un peu d’inflatioe nuit pas au plan macroéconomique
si cela permet de stimuler I'économie mais qu'’il @suhaitable de ne pas dépasser un taux
gu’on peut fixer arbitrairement a 5%.

Ainsi, la hausse des prix agit d’'une fagcon ou d'anére sur les composantes de la
demande globale qui a pour équation :

Dg=C+1+X +G

Avec Dg : demande globale

C :consommation
| :investissement
X :exportation
G :dépenses publiques
Cette hausse généralisée des prix aura 3 effets

A — Effet de richesse

Lors d’'une hausse du niveau général des fEsxcomposantes de la demande globale
diminuent En effet, d’ aprés le programme du consommataars également du producteur,
cette hausse de prix diminue la consommation gknélanc de l'investissement. Cet effet

s’'appelle « effet de richesse ».

B — Effet Keynes

. . A . s, M N
Une hausse du niveau des prix entraine une baeslkseliquidité reelléFj, c'esta

dire une diminution des moyens de paiements eretergels. Pour pouvoir faire des
transactions, les agents vont avoir besoin deg#gusonnaie. Un effet de substitution entre la
demande de transaction et la préférence pourdallié joue ainsi en faveur de la premiére.
La demande de spéculation diminue, c’est a dirdegiagents économiques vont moins
thésauriser la monnaie et le taux d’intérét augmerd croissance du taux d’'intérét se
répercute sur I'investissement qui baissera aan t

On appelle donc « effet Keynes », cétdgsse de I'investissemethiie a la hausse des prix en
passant par lI'intermédiaire du marché de la ma@neiades titres.

C — Effet de compétitivité

C’est l'effet sur la balance commerciale d’'une Isaudes prix domestiques. Cette
hausse a le méme effet qu'une baisse du taux Bintéest a dire une appréciation de la

monnaie.
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Chapitre 2 : Inflation et croissance économique

Section 1 1a spirale inflationniste
Aussi efficace que soit le gouvernement, si l'itifla est assez importante ( la hausse

des prix étant supérieure, par exemple a 5% par etnsi elle se poursuit pendant assez
longtemps, il est probable que la spirale s‘Tamar.cer

A —L'évolution du comportement des agents

Le public comprend ce qui se passe et insiste pandre des mesures de protection.
Les salariés s’arrangent pour que leurs revenusiaoignt aussi vite que les prix. A chaque
hausse de prix succede une augmentation de sglaeds-ci se répercute sur les codts, de
sorte que les prix montent encore et ainsi de .sGieprocessus peut continuer indéfiniment,
si le taux de linflation reste stable ; dans deggpays, les prix montent de 20% par an en
moyenne depuis cinquante ans.

Toutefois cette inflation « en équilibre » ne sentien. Une inflation n’est utile que
lorsque le colt de la vie augmente plus vite quentayenne des dépenses affectées a
la consommation, car c’est cet écart qui permedaanoissement de la formation de capital.
Une fois atteint, le stade ou les salaires et tesmontent au méme rythme, l'inflation cesse
d’étre utile. Si le gouvernement persiste a essdgdransférer des ressources par le moyen de
I'expansion monétaire, il devra augmenter I'offre monnaie & un rythme accéléré, les prix
montant de plus en plus vite. C’est la voie depéyinflation. Cela ne peut pas continuer trés
longtemps, car la population ne tolérera pas.

Les spirales inflationnistes sont non seulementilesumais aussi difficiles a arréter.
Les salariés se sont habitués a obtenir des augtiterst régulieres, proportionnées a
la hausse des prix. Il y a toujours, au moment'@u prend la décision d’arréter I'inflation,
une catégorie de revenus qui doit étre augmeBiéeette augmentation ne se produit pas, il
y a des protestations ; mais si elle se produis spre les employeurs puissent la répercuter
sur leurs prix, il y aura du chémage.

Les investisseurs, eux, ont pris I'habitude deditgr@ngendrés par I'accroissement
continuel de I'offre de monnaie. Une fois cellestabilisée, un certain nombre d’entreprises
cessent d’étre rentables, et I'emploi en souffrest donc impossible d’arréter l'inflation sans
provoquer une crise provisoire dans le domainéinektissement ou dans celui de I'emploi.
Cette crise n'est pas nécessairement longue : memmeat, elle dure de six a dix-huit mois.
Mais ceux qui y perdent s’opposent a I'adoptiomrassures qui arréteraient l'inflation et, s’ils

sont assez puissants, ils peuvent empécher le gmment d’ y mettre un terme. Certains
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pays d’Amérique latine souffrent depuis tant deetddes d’'une inflation persistante qu’ils
seraient probablement incapables de vivre autrgndemioins de changements majeurs dans
I’équilibre des forces politiques.

B —Le rapport croissance — inflation

La croissance est la différence de volume d'aéidkistant entre deux périodes
consécutives. Elle peut étre positive ou négaftivactivité est représentée par un nombre
déterminé de diverses quantités, chacune d’elles @rix pratiqué pendant la période. D’'une
période a l'autre, le nombre des diverses quanstékes quantités elles- mémes varient
comme il en est des prix. Pour définir le volumactivité ou la croissance de deux variables :
quantités et prix, il convient de neutraliser laiahle prix, ce qui revient donc a comparer des
quantités a prix constants. Cette définition comeernussi bien la consommation que
l'investissement.

Sil'on écrit :

D QIP1 comme étant I' activité d'une premiére période,

ZQZPZ comme étant l'activité de la période suivante, et

ZQZPl comme étant I'activité de la seconde période aude la premiére, la différence de

volume ou croissance sera obtenu par I'expressethématique
ZQZPl- ZQlPl dans laquelle les prix constants servent a la reedes volumes.

Si I on integre a présent les échanges extérieusinvient de déduire du prix de
chacune des quantités recensées la part corresgosdarix du produit importé qui y est
incorporée .

Si I'on donne le symbole QPi a cette part, la @@mce sera obtenue par I’ expression

suivante :
> (Q2P1-Q2Pi1) - ) (QIP1-QIPi1)

Si I'on donne maintenant M1 comme étant le prodaiprimé en unités monétaires de
I'activité de la premiére période soit :
> (QIP1-QIPi1) = M1
M2 comme étant le produit de l'activité de la deume période, soit :
> (Q2P2-Q2Pi2)=M2
Et M2 celui de la seconde période au prix de la premssié :

D (Q2P1-Q2Pil) =M '2
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On peut écrire que la croissance C est égale a :
C=M'2-M1

et que son taux est égal a :

(M'2 -M1)*100 /M '2

De méme, on peut écrire que l'inflation | est égale a :
[=M2-M"2

et que son taux est égal a :

(M2 -M'2)*100/ M'2

Les instituts statistiques ne pratiquent pas autrement quand ils mesurent les taux de
croissance et de l'inflation de toute I'économie nationale.

Le produit M1 de I'activité de la premiére période correspond a la quantité nette de
monnaie qui a servi aux échanges de cette période.

De méme, le produit M2 de l'activité de la deuxieme période correspond a la quantité
nette de monnaie utilisée aux échanges de cette seconde période, alors que leMpBduit
correspond a la quantité nette de monnaie « déflatée » utilisée aux échanges de la deuxieme
période.

La différence de monnaie, soit M2 —M1, qui permet de passer d’'une période a 'autre,
contient donc la croissance et I'inflation.

Trois situations économiques caractéristiques en découlent :

- le cas général oM )X’ Y Jltraduisant une économie dans laquelle il n’ y a pas

croissance sans inflation,

- le cas inverse ol (' (M ,ltraduisant une économie dans laquelle il n’ y a pas

de déflation sans récession, comme les faits observés I'ont jusqu’a présent démontre,

- et le cas théorique oM’ )N )M 2qui traduit une économie dans laquelle il y

croissance avec déflation.

A T'heure actuelle, la pression du libre échange sur les prix est telle qu'elle peut
fournir la démonstration en grandeur nature de ce dernier cas théorique. L’ exemple du Japon
est en effet remarquable a cet égard, puisque ce pays connait alternativement depuis une
dizaine d’années l'une et l'autre de ces 3 situations. Le troisiéme cas présente une situation
extréme pleine de dangers car elle ne peut étre obtenue qu’au prix de tensions tres fortes entre
les agents économiques dans le partage du revenu national.

Quoi qu’il en soit, c’est bien la quantité de monnaie plus ou moins grande injectée

dans la sphere réelle d’'une période a l'autre qui détermine la croissance positive ou négative
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de toute activité nationale. Ce qui prouve bien uenasse monétaire ne circule pas dans
la sphére réelle comme on pourrait le croire. Laissance correspond en définitive
globalement a une variation monétaire corrigé€iaalion.

Elle est positive si la quantité nette de monnateflatée » injectée dans la sphére
réelle est plus grande au cours d’'une période gnelgnt la précédente, et elle est négative
dans le cas contraire.

Les conclusions que l'on vient de tirer corroborestles qui découlent da la loi
macro- économique. Ainsi donc, l'activité¢ de praile d'un pays se finance comme

n’ importe quelle activité d’entreprise.

Section 2 Apport de Milton Friedman
Pendant longtemps, les diverses analyses de timilant été soit fausses, soit surtout

partielles et insuffisantes ; telle la théorie ‘d&lhtion par la demande (Keynes) qui considére
gue la hausse des prix n’est due gu’a une consoigmmall a un investissement excessif ; la
théorie de linflation par les codts ; la théorie Linflation structurelle ou de mutation : il
existerait en particulier des goulots d’étrangleten empécheraient I'offre d’augmenter.

Ces analyses partielles ne peuvent qu’aboutir apdéiiques anti- inflationnistes
erronées (comme les politigues budgétaires ou cor@sepolitiques de revenus ) ou
insuffisantes ( comme le freinage des crédits ).

Pour pratiquer une véritable lutte contre I'inftatiil faut partir d’ une analyse qui
considére I' inflation sous tous ses aspects, €' @&sdire comme un phénomeéne généralisé,
atteignant tout le corps économique; c’est le aad’ &nalyse monétariste, synthétique de
I inflation. Cette analyse ( Friedman et les ncawe économistes ) insiste sur le role des
structures économiques. Il existe des barrieresirglds contre linflation, comme la
concurrence ou I'épargne. Si elles n'ont pas plefjoa’est en raison de |I' « inondation
monétaire », c’est-a-dire d’'une croissance de lasmanonétaire sans aucun rapport avec les
besoins de I'économie. Le monétarisme insiste augsie role des anticipations, c’est a dire
des comportements par peur des hausses des pniet #accent sur le fait que I'inflation est
un phénomene purement monétaire.

A —La thése Friedmanienne de l'inflation : « paure réhabilitation de la théorie

quantitative de la monnaie »

- La théorie quantitative de la monnaie considare Kjnflation est le résultat d’'une
croissance excessive de la masse monétaire, sugédel’augmentation de la production
(MLV =PLT). Milton FRIEDMAN redonne dans les années 1970 w@ctualité au
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monétarisme en s’attachant dans « Inflation etesyss monétaires » a démontrer la validité
de la théorie quantitative parI'’évidence empirique ».

- "La cause immédiate de [linflation est toujours edrtput la méme: un
accroissement anormalement rapide de la quangténdnnaie par rapport au volume de la
production. Cette conclusion repose sur de nombexemples historiques et se vérifie en
effet pour beaucoup de pays, sur de périodes tajleagu’ a des siécles entiers. Il n’existe
pas de période d’'inflation prolongée qui ne soit @Ecompagnée d’'un accroissement de la
monnaie plus rapide que de la production. Il s’dgit’'une proposition tres simple. Pourtant,
nombreux sont ceux qui ont du mal a I'admettrenhje’a ma connaissance aucune autre
proposition de la théorie économique ne bénéficiawdant de preuves empiriques a son
appul'.®

Dans ce cas, Milton FRIEDMAN prend comme exempteHéats-Unis, I'’Allemagne
fédérale, le Royaume-Uni et le Japon. Il comparedss graphiques la quantité de monnaie
par unité de production avec l'indice des prixaacbnsommation ; et du fait de la quasi-
superposition des deux courbes il conclut a I'gont du niveau des prix sur celui de la
quantité de monnaie mise en circulation. Il s’afjitne évidence : il y a une relation entre
masse monétaire et inflation et Friedman conclutsque la création monétaire incombe au
gouvernement, que ce dernier soit responsablerdiation.

- L inflation ne vient pas de la hausse du prixpd¢role, ni de la hausse des salaires,
ni des mauvaises récoltes, ce ne sont que des [aigxtes, car ces différents facteurs
concernent les prix relatifs et n'ont pas d'impactr l'inflation. « L'inflation se crée a
Washington, par la faute du gouvernement ».

- Friedman avance trois idées pour expliquer ledae le gouvernement augmente la
guantité de monnaie plus vite que la production.

Le gouvernement se trouve dans l'obligation d’augtee ses dépenses alors qu'il
n'est pas en mesure d’augmenter officiellementriggdts. Ainsi, il est obligé d’appliquer une
forme d’'imposition indirectaé travers l'inflation. Pour cela, I'Etat, n’ayapas la volonté ou
la possibilité d’arbitrer entre les différentes dapes, recourt a un financement monétaire du
déficit pour éviter une hausse d’'impoéts. Cette ttpéamonétaire, déconnectée par rapport au
niveau de production, est inflationniste. Il stagjiune imposition détournée dans la mesure
ou I'inflation diminue le pouvoir d'achat des aggBconomiques et ce qui n’a pas été obtenu

directement par une hausse des imp6ts ou une li@ssgépenses I'est par l'inflation. Il y a

® Milton Friedman, « Inflation et systtmes monési», 1969
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prélevement car les revenus ne suivent pas ouretaed la hausse des prix. Friedman déclare
aussi qud’inflation profite a ceux qui ont des dettdans la mesure ou l'inflation allége le
poids des intéréts qu’ils ont a verser.

La seconde raison de l'inflation tient a I'objectifu « plein emploi » : on trouve dans
ce cas la critigue d'une politique Keynésienne étance économique, basée sur un
accroissement du déficit public financé par la todamonétaire, ce qui se rapproche de la
premiere raison. Toutefois, Friedman reconnaitidtexce a court terme d’impact de la
création monétaire sur la croissance, mais cet d¢impat de courte durée et les maux
inflationnistes reprennent vite leurs droits. Fneth ne justifie pas la courbe de Phillips,
selon laquelle 'augmentation de l'inflation, dode la masse monétaire préalable, conduit a
une baisse du chémage. Pour lui, chdmage et réocess sont que les effets du remede
contre l'inflation et non les remédes a I'inflation

Une troisieme raison tient en fait des erreurs c@asnpar la banque centrale : Milton
Friedman n’accorde pas une confiance illimitée autorités monétaires, quel que soit leur
degré d’indépendance vis a vis du pouvoir politigaessi il opte pour la nécessité d’'une
croissance limitée et programmeée de la masse mméta

- En considérant que l'inflation est toujours et partout un phénomemenétaire,
gu’elle n'est pas inévitable en période de dévetmpent et que, dans des conditions
normales, l'inflation peut difficilement promouvde développement, méme si ce peut étre
une panaceée provisoise Friedman estime que la régulation sur le longnéede la masse
monétaire est la clef de la stabilité économigueretommande une expansion fixée et
contrlée de maniére rigide de la masse monétaine gssurer la pérennité d’'une croissance

et d’'un développement sains.

B —Les conceptions de la direction monétaire

Friedman propose les solutions suivantes face @lgme de la direction monétaire.

- La premiere se situe datitnstitution d’'un bien étalon [l'utilisation d’'un bien
comme référence monétaire permettrait d’exclutgetantervention gouvernementale. Mais
une telle solution est irréalisable car elle suppgge des colts de production élevés et les
contraintes de fluidité imposent des pratiquesdidives. Ainsi, I'étalon produit s’est toujours
accompagné d’'une monnaie fiduciaire, ce qui veud, @n fin de compte, une intervention de
I'Etat.

- La deuxiéme solution réside ddfiastitution d’'une banque centrale indépendante

Cette instance aura pour but de contréler la poliimonétaire. Pour Friedman, du point de
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vue technigue, cette solution comporte des déf&ithord parce que l'indépendance de la
banque centrale entraine une dispersion des redpbitEs, qui déresponsabilise ses

employés en cas de problemes ; ensuite, elle dooped’importance aux « questions de

personnes », ce qui est facteur d’instabilité. nfoour Friedman une banque centrale
indépendante aurait tendance a donner trop d’irapoet aux vues des banquiers ( confusion
entre politique de crédit et politique monétaire ).

- Une troisiéme solution tient au fait de mettrepdgiceune réglementation par voie
législative: « ... livrer la conduite de la politique monétairennplus a des individus mais a
des lois, en instituant des dispositions légiskgti».La solution au probléme de la direction
de la masse monétaire réside donc dans la miselage p’'un dispositif reglementaire

contrblant le niveau de la masse monétaire.
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Chapitre 3 : Le réle et la place de la politique monétaire au  sein de
la politique économique

Section 1 Exposé et réfutation synthétique de la théoriaétariste de
I'inflation

La théorie monétariste a des variantes. Les ternknis Nouvelle Economie Classique
(Lucas, Sargent, Wallace, les théoriciens desipations rationnelles) sont plus radicaux que
Milton Friedman. lls ont en commun l'idée de basgpasée par Milton Friedman selon
laquelle I'inflation est toujours d’origine monétaire et quie création excessive de la
monnaie se transforme toujours en inflatidinest a noter cependant que dans cette théorie,
I'origine de la création monétaire financant lepettses publiques et surtout la dette publique
est supposée étre inflationniste.

Cette théorie est issue de la théorie quantitatevéa monnaie qui relie la quantité de
monnaie M, vitesse de circulation V, niveau desx pf et volume des produits Y
MLV =PLY
Cette équation pour les monétaristes ne marchedgue un sens si lI'on peut dire : une
augmentation de M se traduit par une augmentateo® dplus ou moins vite, c’est ce qui
distingue les diverses sous- écoles entre ellespretpar une augmentation de Y. Autrement
dit, une création monétaire anticipée se traduit ypee stimulation de la croissance. Pour
Friedman, cette hausse des prix se constate a nteyem, pour la Nouvelle Economie
Classigue a court terme, en raison des anticipatiationnelles des agents économiques :
méme si l'introduction de monnaie dans I'économéeconduit pas mécaniquement a une
hausse des prix, c’est néanmoins ce que les ageot®miques vont anticiper. L'anticipant,
ils 'engendrent et ces anticipations devienneratuto réalisatrices ».

Cette théorie conduit Friedman a proposer que lgsritgés monétaires fixent une
norme de croissance prédéterminée de la masse airereits’ y tiennent.

Plus radicaux, les monétaristes de la Nouvelle &eoa Classique estiment que les
autorités monétaires doivent réagir de maniéreénipible par les marchés.

Sur le plan théorique, la théorie monétariste iddtion est contestable :

- il est loin d’étre prouvé que les agents formdes anticipations rationnelles. Les
études empiriques tendent a invalider la théorie.

- La théorie ne distingue pas les effets supposélationnistes de la création

monétaire selon son origine ; or si elle provienhccrédit a la consommation, elle augmente
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directement la demande donc, a priori, elle inglis de pression sur les prix que si elle
provient d’'un crédit a la production augmente diegwent I'offre.

- Une création monétaire publique et gratuite redoutes choses étant egales par
ailleurs, les dépenses publiques et la dette pudliglonc la pression fiscale. C’est donc
clairement un facteur désinflationniste, par rémunctdes colts supportés par les agents
économiques.

A —Critique a la théorie de Milton Friedman

- La corrélation entre I'évolution de la masse mntainé et le niveau général des prix
n'est pleinement satisfaisante que pour les Etais Ude plus il est difficile de donner une
définition satisfaisante de la monnaie et de laidlijé ; ainsi il est difficile de contester les
évidences empiriques.

- Il y également une différence entre I'équatiomumfitative de la monnaie et la théorie
guantitative précédemment énoncée : tant qu’oraitgpés d’hypotheses sur I'évolution des
différentes variables et les liens de causalitéegistent entre elles, I'équation

MLV =PLY n'est qu’ une tautologie comptable qui dit quevideur totale des
échanges effectués dans I' année (P*Y) est égaleombre d’ unités monétaires utilisées
dans les échanges (M) multiplié par le nombre de do chaque unité monétaire a été en
moyenne utilisée dans I' année (V). Cela ne sigrpfis pour autant qu’il y ait une relation de
cause a effet entre croissance de la masse manétanflation. Il est possible de discuter de
I exogénéité de V et Y.

- Pour Friedman, I'ajustement se fait par les pmajs I'existence d’'une augmentation
du chémage vient battre en bréche la thése deépi@ddance de la monnaie vis a vis de
I'emploi. La coexistence de deux types d’'ajustenmemtles prix et par les quantités sans que
I'un domine l'autre, c’est a dire la stagflatiorent infirmer la courbe de Phillips.

B —Les critiques de la Nouvelle Economie Classique

Alors que Friedman admet I'existence d’'une périvdasitoire au cours de laquelle la
création monétaire peut stimuler I'emploi, pour lesuveaux classiques, cette période
n'existe pas.

En effet, a 'hypothese des anticipations adapto/est a dire qu'a long terme, les agents se
rendaient compte de la hausse des prix et demamdaiehausse des salaires, ce qui fait
monter les prix ; 'hyper-inflation, qui finit paupplanter I'effet stimulant du départ, vient se
substituer aux anticipations rationnelles. Avedecderniere, les individus utilisent au mieux
toute I'information disponible pour établir des yigtons a travers un raisonnement cohérent.

Sous cette hypothése, toute politique annoncéenesédiatement déjouée par les agents
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économiques qui adaptent sans retard leurs conmpents a ses conséquences prévisibles.
Examinons par exemple, les conséquences d'une autgtioe des encaisses monétaires des
ménages provoquée par une politique d’extensiorerddit a la consommation. Cela peut
temporairement stimuler I'activité économique emmaéemps que l'inflation. En effet, les
agents dépensent leurs encaisses supplémentaimsme on est en plein emploi, les
entreprises ont des difficultés a accroitre la pobidn, et les prix commencent a monter ;
mais a court terme, chaque entreprise ne saitigagugmentation de ses commandes est un
phénomene particulier ou un phénomene générakgtgspérer accroitre sa part du marché
au détriment des autres ; les entreprises sord tdatées d’élever les salaires pour attirer vers
elles les « chémeurs volontaires » et développerpeoduction ; elles le font d’ autant plus
volontiers que les prix de vente ont tendance atensur les marchés ; comme les chdmeurs
ne percoivent pas immédiatement I inflation qui @3 cours, ils pensent que la hausse des
salaires nominaux correspond a une hausse desesak@els, et acceptent plus rapidement les
emplois offerts ; le chbmage peut donc baissenanseau naturel. La production et I'emploi
augmentent donc au moins dans certaines entrepesesnéme temps que les prix. La
monnaie a des effets réels, elle n’ est pas coeplént neutre. Mais cela ne peut pas durer.
En effet, le niveau général des prix s’éléve ; gudinalement, les individus anticipent
correctement l'inflation, ils réalisent que seuwds kalaires monétaires s’améliorent et non les
salaire réels ; I'offre de travail régressant, taduction fait de méme et retourne aussi vers
son niveau de départ.

Au terme du processus, les encaisses réelles,alages réels, la production et
I'emploi sont inchangés. A long terme, la monnaie reeutre et la théorie quantitative de la
monnaie est vérifiée.

La théorie des anticipations rationnelles crititméhéorie monétariste en estimant que
des individus rationnels anticipent correctemeimiflition des l'instant ou le gouvernement
annonce une politique monétaire expansionnistes@ancas, il est impossible d’augmenter
I'offre en « faisant croire » aux salariés que $edaires réels augmentent. Cette approche

revient donc a la théorie classique de la monnlaie@nonnaie est neutre, méme a court terme.

Section 2:Une politique monétaire pour la maitrise de latibn
La politigue monétaire consiste a faire en sorteate que la monnaie remplisse

convenablement son rdle, qui est essentiel audratibnnement de notre économie.
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A —L’objectif ultime

Le maintien d’'un taux d’inflation bas et stable rétessaire pour garder I'économie
sur la meilleure trajectoire possible menant a erpansion soutenue et a la création
d’emplois. L’accent mis par la banque sur la msétrde l'inflation implique que I'écart de
production, soit la différence entre la productiootentielle et la production effective de
I’économie, soit réduit au maximum. La politique métaire vise ainsi a éviter des cycles de
surchauffe inflationniste et de contraction qui @oisent a de pénibles récessions et a une
hausse du chémage.

Le maintien d’'un taux d’inflation bas et stable mpet aux gens de planifier leurs
dépenses et leurs investissements avec une pluslegreonfiance. Cette confiance est
particulierement favorable aux investissementsng kerme qui contribuent a une expansion
économique soutenue et a la création d’emploisi gm'a 'augmentation de la productivité
gage de I'amélioration de notre niveau de vie.

Une inflation faible comporte d’autres avantageeas. Elle permet par exemple de
protéger le pouvoir d’achat des retraités et de cguiont un revenu fixe.

B —Un outil important pour la politique monétaire

La cible de maitrise de l'inflation (de 5% pourriteée 2005 a Madagascar) aide la
banque a déterminer les mesures de politique mométgorendre a court et moyen terme
pour favoriser une relative stabilité des prix.

La banque se sert de l'influence qu’elle exercelstaux d’intérét a court terme pour
imprimer & la masse monétaire un rythme d’expansinpatible avec la fourchette cible de
maitrise de linflation. Si linflation se rapproehde la limite supérieure, cela signifie
généralement que la demande de biens et des seaticgein de I'économie doit étre freinée
par une hausse des taux d’intérét. Par contrejindiation s’oriente vers le bas de la
fourchette, c’est probablement que la demandeagsefet qu’elle doit étre soutenue par une
réduction des taux d’intérét.

Une politigue monétaire axée sur la poursuite d'cibée en matiére d’inflation tend
donc a exercer un effet stabilisateur sur la camiss.

La cible de maitrise de l'inflation aide les marsH@anciers et le public a mieux
comprendre les mesures de politique monétaire rpradda banque. Elle constitue également
un bon étalon pour mesurer I'efficacité de la jpqlie monétaire.
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PARTIE 3 : Politique monétaire et stabilité des prixa M adagascar
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Chapitre_1 : Gestion de la politigue monétaire

Section 1: La portée et les limites de I'exercice du pouvoonétaire
Comme il a été dit auparavant, la banque centoale jin réle important en matiére

monétaire.

A —Fonctions et moyens d’action de la banque ckntra

1- Les fonctions

Comme la banque centrale est une banque d’émisdlergssure le monopole de cette
émission depuis que la centralisation du systeenerédit a été progressivement acquise. Par
ailleurs, elle assure également la centralisatesrisques bancaires.

Selon le degré variant d’'un pays a l'autre, la h@&ngeut centraliser les réserves
monétaires internationales.

2- Les moyens d’action

La banque centrale ne possede pas un pouvoir tigsuréaire sur la création des
moyens de circulation et des moyens de paiememger@ant, par la place gu’elle occupe
dans le systéme de crédit, elle dispose de moyens @gir sur l'intensité des crédits
bancaires.

En fait, il y a deux grandes catégories de moyéagidn :

a) Les moyens qui constituent a ajuster par letjtés |l s’agit de contraintes sur la

base monétaire et des contraintes directes saréddgs.

Sont classés dans cette catégorie :

- La fixation des plafonds de réescompte qui perdeetimiter le concours que le
systeme bancaire peut attendre de la banque @n@alle-ci peut modifier les plafonds
individuels ou procéder a des modifications gémérgduchant le systeme.

- Le systeme de réserves obligatoires qui est ugemal’action sur la liquidité
bancaire. Le systeme consiste a obliger les bariqdéposer aupres de la banque centrale des
sommes représentant un pourcentage des dépotarddidmtéle et/ou des crédits distribués.
Suivant les modifications des taux de réserve, basques peuvent étre contraintes
d’augmenter plus ou moins leur recours de la bacguagale.

- Les opérations d’ « Open Market » : la banquetraém intervient sur le marché
monétaire indépendamment des demandes exprimédesphanques primaires en utilisant
des titres d’Etat qu’elle posséde. En vendant ites tdont les banques ont besoin dans leurs
propres transactions, la banque centrale fait umectppn sur la masse des crédits en
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circulation. Par contre en les achetant, elle acéaomarge de manceuvre des banques en
matiere de crédits.

- Les mesures de controle direct des crédits. ladrement des crédits consiste a
imposer aux banques ou a I'ensemble du systemetaiandes limites a 'augmentation des
concours des banques ou a l'augmentation de I'dnlgede crédits. Ces limites imposées
peuvent étre sélectives, c’est a dire plus ou maguareuses selon les secteurs.

b)Les moyens d’ajustement direct par les taux éigts

Est classé dans cette catégorie l'ajustement palaua d’intérét qui consiste a
manipuler les taux de I'escompte. Il permet a ladoe centrale d’agir sur les colts des
crédits supportés par la banque et leurs cliedmifeercants set consommateurs). Notons
gu'avec l'explosion des marchés financiers et lalifgration de nouveaux instruments
financiers, on assiste - en ce qui concerne laigod des banques centrales - a I'évolution
suivante : la manipulation des taux d'intéréts es thux de change tend a supplanter les
modes d’ajustement par les quantités.

En effet, les facteurs sus-cités favorisent la hitébies capitaux, et par conséquent,
diminuent les effets des ajustements par les géan{i politique monétaire limitant ou
favorisant alternativement I'accés au crédit ).s€&e qui explique I'importance grandissante
du réle du prix, c’est a dire la manipulation dasx d’intérét et des taux de change.

B —Les objectifs de la politique monétaire

1- Les objectifs de carré magique

La politigue monétaire poursuit 4 objectifs finage sont la croissance économique,
le plein emploi, la stabilité des prix et I'équilb de la balance des paiements.
La politique monétaire conjoncturelle a longtempes @ilisée pour opérer un arbitrage entre
inflation et emploi : en période de crise, une figlie monétaire expansive permettait une
reprise de l'activité¢ au risque de voir augmentanflation, tandis qu’'en période de
surchauffe, une politigue monétaire restrictive npettait de réduire les tensions
inflationnistes au risque d’inhiber quelque pegraissance.

2- Les objectifs intermédiaires

Afin d'atteindre ces objectifs, les autorités clmenat a atteindre des objectifs
intermédiaires :

-La maitrise de la croissance de la masse monétainstitue I'un des objectifs
privilégiés des monétaristes. Il faut que la craig® de la masse monétaire soit égale au taux

de croissance de I'économie réelle pour éviteretdermsion inflationniste.
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En fait, on a pu constater une quasi- stabilitdadmasse monétaire a Madagascar ;
cette tendance est liée a I'évolution de la masseétaire M Sur le second trimestre de cette
année 2005, il y a une nette augmentation de lsenamnétaire entre les mois de mars et
avril de I'ordre de 0.2% ; le niveau de cette mass@étaire a régresse de 1.7% entre mai et
juin. Ce fait pourrait impliquer la maitrise denffiation suite aux différentes politiques
menées par la Banque Centrale.

-Le niveau des taux d’'intérét nominaux est l'instant privilégiés des keynésiens :
'idée est qu'une baisse des taux dintérét doindwore a une reprise de [lactivité
économique. Méme si la banque centrale ne poupast prioritairement cet objectif de
croissance économique, elle prend néanmoins eridésaton le niveau des taux d'intérét
qui a une incidence sur le niveau des investisstags entreprises et sur le volume des
mouvements des capitaux a court terme.

-Dans des économies ouvertes comme aujourd’hstalailité des taux de change est
devenu un objectif intermédiaire fondamental. lagit de trouver le taux de change
d’équilibre, ce qui n’est jamais aisé :

* un taux de change faible favorise les exportatioass est source de tensions
inflationnistes et n’incite pas a I'améliorationsdgains de productivité des
entreprises nationales protégées de la concurietezeationale.

* un taux de change trop élevé renchérit les expontatt risque de conduire les
entreprises les moins concurrentielles a la faillitMais une relative

surévaluation de la monnaie ralentit les risquéatinnnistes.

Section 2 Les instruments de la politique monétaire
Dans les pays africains les instruments se rattddiesaucoup plus a I'ajustement par

les quantités.

A —Les instruments de gestion monétaire en Afrique

1- Les limitations des avances a I'Etat

Elles sont utilisées dans les pays de la zone fiegla été le cas de I'ex-IEM (Institut
d’ Emission Malgache) entre 1960 et 1973. Ces éitiuhs sont souvent statutaires, les limites
sont généralement calculées soit par rapport aettes fiscales, soit par rapport aux recettes
budgétaires courantes. (Recettes budgétaires #tBeéiscales + Recettes non fiscales)

Dans le cas de 'lEM, les avances a I'Etat ne pmntgpas dépasser 10 a 15% des

recettes fiscales encaissées au cours de I'anioédééc Dans la majorité des pays de la zone
franc, le maximum utilisé est souvent de I'ordre20@o des recettes fiscales.

41



2 —L'utilisation des plafonds de réescompte

L'utilisation de cet instrument est quasi- génémddms les pays de la zone franc. Le
plafond de réescompte suppose une précision quargravision.

Par conséquent, cette utilisation souléve un certaimbre de problémes.

D’ abord, les crédits de collecte représentent pex¢ importante des engagements
bancaires dans ces pays. Ces crédits échapparteditoitation quantitative a priori.

En ce qui concerne les autres types de crédit, dépend de la dépendance des
banques vis-a-vis de la banque centrale.

De plus, le rapport entre le réescompte et I'ensemés crédits a I'économie fluctue
considérablement dans ces pays. Ce qui signifié egt’ difficile de savoir d’avance les effets
restrictifs d’'un niveau donné de plafonds de réegite. Autrement dit, I'efficacité de cet
instrument est aléatoire. La fixation de plafonds guelquefois renforcée par deux autres
instruments additionnels :

- d’'une part, la fixation de limite individuelle dgédit bancaire réescomptable des
entreprises et,

- d’autre part, I'instauration des autorisationégtables.

L'utilisation de ces 2 instruments additionnelsndig en quelque sorte une immixtion
directe de la banque centrale dans la trésoregebdeques. Or, la Banque Centrale n'a pas
généralement les moyens de controler la trésome® banques de telle sorte que les
autorisations peuvent acquérir un caractére digeatoire et politique. Dans I'évolution
actuelle des choses, l'autorisation préalable dépprogressivement.

3-L’ imposition du coefficient d’emplois aux bandglie

Les deux coefficients suivants sont utilisés :

- Coefficient de liquidité ou ratio de liquidité e@oefficient est minimum. Il est égal
au rapport :
Actif mobilisable et mobilisé

Exigible a court terme (ensemble de dépbts a nuErs mois)

- Coefficient d’emploi de crédits non réescomptallest un maximum. Il est égal au
rapport :
Crédit non réescomptable

Engagements des banques
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On constate actuellement que ces coefficients mmiavactere peu contraignant car un
nombre important des banques bénéficie de financedee I'extérieur de leur maison mere.
Exemple : BNI/CLM.

4- Une majorité des pays africains mettent actoedle en ceuvre des politiques d’ajustement
soutenues financiérement par le FMI et liées aslalifficultés de paiements extérieurs.

Il s’ ensuit que, sur le plan de la gestion moinétda plupart de ces pays ont recours a
d’autres instruments de gestion tels que les 3 éperoment cités. Le programme

d’ajustement inclus généralement I'encadrementréditcet un recours a la manipulation des
taux d’intéréts. L'encadrement peut étre globalkélectif, mais les augmentations des taux
d’intéréts visent a obtenir des taux d’'intérétslgéositifs, c’est a dire supérieur aux taux
d’inflation.

B —L’évolution des instruments de gestion monétaiMadagascar depuis 1990

Cette évolution est caractérisée par la superpasitie deux types d’instruments
(directs et indirects) jusqu’ en 1995, et par lfatd@n progressif des instruments directs. Les
dispositifs de plafonnement des crédits sont, &t,efuspendus depuis le mois de décembre
1995.

Ainsi, depuis 1996, les seuls instruments en viggeat les instruments indirects tels que les
appels d’'offre, la gestion des taux d’'intérétsaghdlitique de I' « open market ».

1- Les appels d’offre

La banque centrale intervient sur le marché intechme de devises par des « appels
d’offre positive » (AOP) ou par des « appels d'effiégative » (AON).

- Les appels d'offre positive sont une injectionlidgidités effectuée a l'initiative de
la banque centrale. lls remplacent les réesconquiesne procédure de refinancement des
banques. lls nécessitent donc des garantiescet, eifet, la banque centrale exige des crédits
a court terme de qualités déterminées, et/ou daditera moyen terme mobilisables. Elle
annonce un taux plancher lorsqu’ elle lance un AQ& demandes des banques sont
satisfaites dans la limite de la quantité de la madm centrale qu’elle souhaite injecter.

Si les AOP constituent des interventions ponctsaliela banque centrale, les tensions
d’'une durée de 2 a 10 jours sont accessibles angpence aux établissements bancaires.
Les taux de pension sont supérieurs aux taux @43. A

- Les appels d’offre négative sont une ponctionndennaie centrale sur le marché
monétaire. lIs permettent aux banques d’effectiesr dépdbts portant intéréts a la banque

centrale. Les banques soumissionnent en proposmttalix. Les offres sont également
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retenues a concurrence du montant de monnaie keemua la banque centrale souhaite
reprendre.

En effet, les appels d'offre, en tant gu’instrumdatgestion des liquidités nécessitent
un « calibrage ». Ce dernier est fonction des ipi@vws de liquidités et des objectifs
monétaires de la banque centrale. Par conséquenprdblémes peuvent surgir :

- La prévision des « facteurs autonomes de litggdb constitués par les opérations
de la clientele des banques est difficile.

- La banque centrale doit « calibrer » les effetmjugués de ses différents
instruments d’intervention, a savoir : les appétffee, la manipulation des taux directeurs,
les réserves obligatoires et les opérations d’enaparket ».

2- Les réserves obligatoires

Le systeme des réserves obligatoires est pratidi@diagascar depuis le mois de mars
1987. Jusqu’ en 1990, l'assiette est constituée lgsacrédits octroyés et les dépbts de la
banque centrale.

Le systeme a subi des modifications successivag;ecnant I'assiette, le taux de
réserve et le mode de constitution pour I'adapiargestion monétaire indirecte.

L'assiette est désormais constituée par les dépdie, les dépbts a terme, les bons de
caisse et les autres sommes dues a la clientgheliD&994, les dépodts sont constitués par les
dépodts en FMG et les dépbts en devises des résidestnon résidents. Mais jusqu’ en 1995,
les taux de réserves appliqgués aux dépots en destis# inférieurs aux taux appliqués aux
dépobts en FMG. Par la suite, ces taux ont étéamifi

Le niveau des taux a connu une nette augmentater6% en 1990, il a atteint 12%
le premier trimestre de I'année 1995 et 25% penttauitle reste de I'année 1994 et I'année
1995. Il est resté autour de 20% depuis 1996.

Outre cette tendance a la hausse, I'évolution @es $’explique surtout par le fait que
les réserves obligatoires sont, pour la banqueralentun instrument complémentaire de
la manipulation des taux directeurs. Dans le cddrgestion monétaire indirecte, la politique
monétaire restrictive se traduit par des taux téuas élevés.

Les taux directeurs sont, en effet, un moyen desgmwa sur la liquidité bancaire : en
augmentant les taux de réserves, la banque cenddué la liquidité bancaire et vise, de ce
fait, a mettre les banques en situation de beswigdidités.

3- La manipulation du taux directeur

C’est le taux de référence dans la déterminatios tdax pratiqués par la banque

centrale, dont les principaux sont: les taux d€XPAles taux de pension et les taux des
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avances statutaires au trésor. L'extension du dinecteur aux taux des avances au trésor est
relativement récente ; elle date de 1996.

Les taux créditeurs de la banque centrale songnmoent, les taux sur les dépots du
trésor et les taux des AON. Les comptes couranss bdmques ne sont pas rémunéres.
Les taux d’intérét ont été progressivement libée&suis le mois de novembre 1990.

Actuellement, les banques fixent librement leursixtadébiteurs et créditeurs.
La banque centrale exerce une pression sur lesdaspbanques a travers les codts de ses
opérations de refinancement, a savoir les tauxAde®t les taux de pension. Une hausse de
ces taux peut inciter les banques, soit a dimifiaire de crédit, soit a augmenter leurs taux
débiteurs, ce qui affecterait également a la balasdemande des crédits de leurs clients.

La banque centrale ajuste donc son taux directeurfoaction de ses objectifs
monétaires. Dans la pratique, elle tient égaleroemipte :

- de la demande en monnaie centrale par les bapgunesires ;

- de I'évolution de l'inflation, afin de maintenies taux d’intéréts positifs en terme
réel.

4- L es opérations d’ « open market

L’existence d’'un marché de Bons du Trésor rend miésis ces opérations possibles
pour la banque centrale de Madagascar. Cette deraig@procédé a sa premiere opération
d’ « open market » le 15 mai 1998.

Les opérations d’ « open market » permettent abamgue centrale de fournir ou de
ponctionner de la liquidité en achetant ou en vehdas titres publics, en I'occurrence des
Bons du trésor. La banque centrale de Madagasatqpe deux modes d’intervention :

- les interventions aux conditions du marché, esdurrence aux conditions du Bon
de Trésor par Adjudication (BTA) a 14 et 24 semsine

- les interventions sous forme d’adjudication.

Ces interventions se pratiquent sur le marché sltandes BTA, le marché des titres
déja émis se faisant sur le marché primaire.

Comme dans les appels d’offre positive et des appieffre négative, les demandes et
les offres des banques sont satisfaites ou acseptédonction des objectifs monétaires de

la banque.
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Chapitre 2 : Politique monétaire et intervention économique
La politique monétaire a pour objet d’agir sur 6domie par la monnaie. La faiblesse

du niveau théorique sur lequel se fonde la polgiquonétaire explique sans doute les échecs
retentissants soit de la politique de relance, doita politique des stabilisations constatée a
I'heure actuelle dans les pays d’économie libérale.

Les théories monétaires ne sont pas toujours stilsiespde fournir aux autorités
monétaires les solutions qui leur plaisent le pDs.moins ont-elles la possibilité de leur
indiquer a partir de quel moment leur politique iasbhérente car inconciliable avec les buts
recherchés.

C’est ce que nous allons essayer de faire ressorti€montrant les mécanismes d’'une
politique traditionnelle de lutte contre la hauskes prix par les restrictions de crédit et
le contrble monétaire et ceux d'une politique deree de I'économie par accroissement

monétaire.

Section 1: Le raisonnement quantitativiste et la politigleelutte contre
I'inflation

La logique du mécanisme classique de stabilisatemprix par la monnaie repose sur
des contraintes qui ne peuvent pas étre réalis¥esrtbs économies contemporaines.

A —L'analyse traditionnelle

1- Analyse classique

Dans cette école de pensée ou I'état stationnairia esituation normale, le probleme
essentiel est celui de I'équilibre sur les dive@ehés de biens. Or, la caractérisation la plus
parfaite de I’ équilibre est donnée par la stabities prix qui dit que I’ offre et la demande
interne s’ adaptent sur tous les marchés incluenmbrché des échanges extérieurs :
la balance doit étre neutre sans excédent ni téfici

Le probléme des quantités produites et du nivealiedgploi passe au second plan
parce qu'’il échappe totalement a I'influence mométa

La politique monétaire aura donc sa logique dansacke ou lI'axiome de neutralité
monétaire est admis. Ainsi, toute modification dolume de la monnaie en circulation
n'exercera ses effets que sur le niveau des prikiieseul. L'arme quantitative aura une
efficacité parfaite et sans aucun danger pouriVaétinterne. Son action essentielle sera
d’obtenir que le niveau des prix nationaux ne s€l@pas au-dessus du niveau des prix
étrangers. La politique monétaire exerce donc Hetsen rééquilibrant a la fois a l'intérieur

gu’a I'extérieur.
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Tout accroissement accidentel des prix internegashiira automatiquement par un
déficit extérieur (la demande externe est élastaquprix du pays).

Une politique de contraction monétaire aura la tlmwonséquence de faire baisser
(mécaniquement ou par le jeu de I'encaisse rélglajveau des prix intérieurs et d’accroitre
la demande extérieure.

2- Vision néoclassique

A partir du moment ou I'on renonce a la neutradiégéla monnaie, il n’est plus possible
d’ignorer les effets exercés par une politique n@ne restrictive par les quantités produites.

Toutefois, méme dans cette hypotheése, I'objectdrjtaire reste la stabilité des prix.
Les avantages économiques et sociaux internes dsmriilés d’'avantages externes (prix
compétitifs, balance équilibrée). Mais, en percéves inconvénients d’'une déflation pure et
simple et de ses effets sur I'activité économigréc@nisant plutét des actions indirectes sur
le colt de crédit ( c’est a dire une hausse du thescompte ) ou sur la liquidité bancaire
(c’est a dire « open market ») qui ralentissenpriagression de la masse monétaire qu’'une
rigoureuse décroissance.

La politique monétaire aboutira donc a sacrifiemmeatanément 'activité interne que
I'activité externe.
Toute politique de restriction de crédit exerceefésts par I'intermédiaire de la demande
(effet d’encaisse réelle) : plus de monnaie sigrpfus de transactions sur les biens et hausse
des prix ; moins de monnaie signifie ralentissenglestinvestissements, diminution des
dépenses de consommation et stabilisation toufasaes prix et des quantités.

Bref, le cadre d’'une politique monétaire anti-itiffaniste peut se résumer ainsi :
-objectif : stabilité des prix
-moyen d’action : contraction des crédits et dentanaie
-contrainte : ralentissement de l'activité interne
-mécanisme : ajustement par les prix, prise enidération d’élasticité prix « normale » :

* a lintérieur: couplage accroissement de la deraandausse des prix,
diminution de la demande- baisse des prix ;
* al'extérieur : couplage hausse des prix- défi@misse des prix- excédent
B —Adaptation de la politique monétaire anti- iti\aniste classigue au contexte

économigue contemporain

Il nous faut montrer en quoi le contexte économiqgaetemporain differe du cadre
théorique, quels aménagements les autorités p@sligmt tenté de mettre en ceuvre pour

adapter les instruments monétaires.
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Un des aménagements de la politique monétairdrdtetionniste consiste a dissocier
I'activité interne de la demande interne et desledre dépendant de I'extérieur.
Une politique stabilisatrice dans un pays qui netveu ne peut pas renoncer a

I'expansion se présentera comme suit :

La demande externe se substituera a la demandeangour soutenir I'activité
productrice nationale

La stabilisation des pays permettra de contenisdé¢aires. Les entreprises seront donc
ainsi en situation de ne pas répercuter intégralen® hausse de la productivité dans
les salaires et de dégager ainsi des marges digspsoffisantes pour assurer le financement
de leur activité productrice et de leurs investissets. On obtient ainsi la releve par
I'autofinancement.

Quoigue ce raisonnement soit trés subtil, il esspgade de démonter qu’une politique
monétaire restrictive de ce genre ait trées normalegndes effets contraires aux buts qu’elle
s'assigne.

Ainsi, toutes les fois que la politique monétaiestrictive se heurte au maintien de
I'activité économique, elle a purement et simpletmeour effet d’entretenir et d’accentuer
I'inflation.

Ainsi, une politique monétaire anti-inflationnist#assique est inadaptable a une
économie de croissance. Elle peut devenir en alangereuse et aboutir a des situations soit
de crise généralisée, soit d'inflation incontré&abl

Section 2 La politiqgue monétaire a Madagascar
A —Le flottement du FMG et l'instauration du MID

Depuis 1984, le régime de changes mis en viguedadagascar est a taux flexible.
La forme retenue jusqu’ en 1994 a été la «parigsghte » accompagnée par des dévaluations
périodiques. Mais I'hésitation des gouvernememisursuivre des dévaluations périodiques a
amené le FMI a leur demander d’adopter le flottemidmme. A cet effet, un « marché
interbancaire de devises » (MID) est mis en place.

Seules les banques sont admises au MID, princigademour le compte de leurs
clients, et, secondairement, pour leur propre cempes opérations intra banques sont
interdites. La banque centrale participe au MIDrpeucompte du Trésor et pour défendre
le FMG ; Les banques centralisent les ordres diaehde vente de leurs clients. Il y a une
somme limitée et seuls les ordres supérieurs aargamt sont exécutés sur le MID ; quant
aux montant inférieurs, ils sont exécutés au guides banques et des bureaux de change.

Les ordres doivent également porter les mentioas mieux », c’'est a dire exécutés quelque
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soit le cours, et « a cours limite », c’est a tiebanques les présentent au cours souhaité par
les clients ou au cours le plus favorable.

Le marché se tient a huit clos de 10h a 12h tougolers dans les locaux de la BFV-
SG et les opérations se font dans une « devise pi{euro).

B —Politigue monétaire et objectifs d'équilibre exxte

Avec le flottement du FMG, la politique monétairese; a la fois, des objectifs
internes (maitrise de linflation) mais égalemees dbjectifs d’équilibre externe (taux de
change et balance de paiements).

Une telle politique conduite, dans le cadre degrammes d’ajustement soutenus par
le FMI, est inspirée par « I'approche monétairdadbalance de paiements », selon laquelle,
l'inflation est toujours monétaire et I'évolutiorucrédit domestique a un impact direct sur
la balance de paiement.

La défense du FMG s’est traduite par une politiceggrictive du crédit en s’appuyant
sur la manipulation a la fois du taux directeurlaidanque centrale et du taux des réserves
obligatoires. Le raisonnement implicite a la basecette approche est le suivant : une hausse
du taux directeur entraine une hausse des tauxedébides banques, suivie par une baisse
des crédits et de la masse monétaire et, enfiryngamaitrise de l'inflation.

Les tests effectués a travers ce raisonnementaitntessortir notamment que cette
politique monétaire reste une politique de « basmétaire », plutdét qu’une politique de
gestion indirecte. En effet, ces tests montrentledgent que I' évolution des crédits a
I'’économie répond beaucoup plus a la manipulaties hux des réserves obligatoires qu’a
celle du taux directeur.

Or, la manipulation du taux directeur s’est traglyparr une hausse considérable des
taux d’intérét. La hausse du taux directeur a ét6% en 1990 a 1993 ; elle a culminé a 33%,
auquel correspond des taux de pension de 40%, awtile1995 et juillet 1996. Ces taux
d’intérét excessifs apparaissent donc comme airgisrat inutiles a divers égards :

- d’ une part, la gestion du taux directeur ne &@re pas a un véritable marché
financier, dans la mesure ou celui-ci n’existe @asore ; ce qui explique que ces taux éleves
ne soient par suivis par les banques et que I'éeolules crédits restent déterminée plutdt par
la « base monétaire » que par le niveau du taactdiar ;

- d’ autre part, les niveaux des taux étaient sammsmune mesure avec la rentabilité
anticipée des entreprises.

Compte tenu de la multiplicité des obijectifs, ldijmpue monétaire et de change

pratiqguée au cours de la période étudiée ressemble systeme a n inconnues mais a (n-i)
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équations c'est-a-dire a plusieurs objectifs ettigugament un seul instrument (la
manipulation du taux d’intérét) ; autrement dit,aystéme sans solutions.

En résumé, cette politique est une parfaite ilaigin de I'incompatibilité soulignée
par la « théorie monétariste », a savoir la diff&ed vouloir déterminer a la fois la quantité et

le prix de la monnaie.
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Chapitre 3 : Solutions proposées

Pour lutter contre I'inflation, I'Etat dispose dembreux moyens a savoir :

1-La réduction de la masse monétaire en augmen&mnttaux d'intérét (taux
d’escompte), en augmentant les réserves obligat@teu en vendant des titres afin de

réduire les liquidités en circulation.

2-La diminution les dépenses publiques (politigeesthbilisation) en vue de baisser

la demande globale.

3-L’ incitation a une hausse d’investissements ref@roductivité afin d'accroitre
I'offre (politique structurelle).

4-Enfin, dans un systeme libéral, 'Etat a le devde promouvoir et défendre
la concurrence et I'information des consommateafichage des prix, contréle de qualité,

prévention des hausses masquées des prix pari¢atigph des normes).

D’aprés ce qui a été dit auparavant, comme lifrdlaest un phénoméne monétaire, il
s’ avérerait donc important d’axer la politiquerdueau de la création monétaire, c’est-a-dire
de réduire la masse monétaire en circulation. Rela, les autorités monétaires disposent

d’outils d’observation et de contréle de la massm@taire.

Sectionl: La reglementation des réserves obligatoires
Le systeme de réserves obligatoires augmente leirbel®e monnaie de la banque

centrale de facon a limiter 'autonomie de créativonétaire des banques de second rang. Ce
systéme oblige les banques a maintenir en enca@mses®us forme de dépbts auprés de
la banque centrale une quantité équivalant a uaingrourcentage des dép6ts de la clientéle.
Ainsi, lorsqu’ il y a hausse du taux des réservésigatoires de la banque centrale,
les banques secondaires sont obligées d’augmenies taux d’intérét .En effet, il y aura
une diminution non seulement des crédits octroy@slgs banques mais également de la

masse monétaire en circulation, d’ ol une maittestinflation.
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Section 2 La reglementation du taux directeur
Le taux directeur de la banque centrale est lecg@h instrument de la politique

monétaire. Une hausse de ce taux signifie que,ntidearisque de linflation, la banque
centrale veut freiner le crédit en le rendant ptuggreux. De la méme fagcon que
précédemment, la banque est contrainte d’augmentertaux d’intérét, ce qui fait fuir les
recours aux crédits des investisseurs soucieuta atabilité de leurs projets.

Il faut cependant noter l'influence qu'a la banqcentrale sur les activités des

banques.

Section 3 La reglementation bancaire
Celle-ci peut prendre diverses formes: une mesagrante consiste a imposer

le pourcentage de couverture des dépots bancairdéisuade laisser les banques le choisir
librement. Si le minimum légal est supérieur aurpentage que les banques auraient choisi
de leur propre initiative, I'offre de monnaie dirag mais un relevement du minimum légal
permet aux banques d’ouvrir davantage de crédittaeigmenter la quantité de monnaie en
circulation. Cette derniére n'aura pas lieu guesbanques le souhaitent.

On peut envisager également que les autorités éltqune partie plus ou moins
importante des avoirs des banques a la banquealenDans ce cas, la réduction de la

quantité de monnaie est due a la diminution degsliquides des banques.
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CONCLUSION

L’étude de la monnaie et de ses institutions f&ssortir 'importance des mécanismes
de création monétaire. Cette création monétaire péectivement générer linflation si
I'offre ne peut répondre au supplément de demandes galement s’il y a fuite devant
la monnaie lorsque les agents n’ont pas confianos suivie.

Comme l'inflation est un mal qui frappe I'’écononge auquel Madagascar fait face
actuellement, on ne peut pas nier I'existence d’'vsation étroite entre la monnaie et
l'inflation.

Le fait est que l'inflation est un phénoméne mométdue a une émission excessive de
la monnaie, mais aussi et surtout que l'un desctifjede la politique monétaire est
la maitrise de linflation.

C’est ainsi qu’une conduite de la politique moné&tavec rigueur s’avére nécessaire,
d’un c6té a travers la politiqgue de régulationalenasse monétaire en utilisant les instruments
nécessaires a cet égard (taux d’intérét...), derBacdte, vu que la politigue monétaire est
inefficace la plupart du temps, a travers d’aufpesitiques telles que la politique fiscale
(détaxation).

Bref, a l'intérieur du pays, la politique monétameend la forme de lutte systématique
contre linflation, préférant le maintien de la @af du signe a la quantité de biens et
des richesses produites et au niveau de I'emploanQa I'extérieur, elle prend la forme

d’une politique agressive de la recherche de I'dgoéet des réserves de change.
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