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LES POLITIQUES MONETAIRES DEPUIS 1945
ET LEURS FONDEMENTS THEORIQUES

Philippe GUILLOT
IUFM de la Réunion

accroissement, irrégulier jusqu'a la deuxieme guendiale, régulier

ensuite, de lintervention économique et socialéEtat partout dans

le monde, et notamment dans les pays développésn@mie de mar-
ché, a savoir les pays membres de I'Organisatiom l@gocoopération et le
développement économique (OCBEJette intervention croissante s'est faite
en grande partie sous la pression des organisamsiales, les gouvernants
cherchant a obtenir, aux élections qu'imposaitématratie, les voix de ci-
toyens de moins en moins disposés a supporter$gsrattionnements pério-
diques du capitalisme libéral, dont le plus grdaex grande crise » des an-
nées 1930, a largement contribué a la naissandewuaeme conflit mondial.

I ‘histoire de I'économie jusque dans les années &é87fharquée par un

La régulation de l'activité économique par les motsvpublics prend la
forme de politiques économiques, que I'on peutsamér a deux niveaux.

A long terme, elles prennent la forme de politiqdiss « structurelles »
qui ont pour objectif de transformer en profondétgonomie afin de préve-
nir les difficultés économiques éventuelles. Igi,gpar exemple, de la plani-
fication, indicative, et parfois incitative, daslpays développés a économie
de marché, de I'aménagement du territoire, ouediedmble des mesures qui
peuvent concerner une activité économique paréireiliet auquel on atttribue
le qualificatif correspondant a la branche ou autese concerné : on parle,
par exemple, de politique industrielle pour I'enBEndes mesures concernant
l'industrie, ou encore de politique agricole oupdétique du logement.

A court terme, la régulation de l'activité éconongicprend la forme de
politiques conjoncturelles, plus curatives que prgives puisqu'elles doivent
combattre des difficultés considérées comme tenmgsrat permettre d'obte-
nir des résultats rapides. Celles-ci doivent coiepléaction, assez limitée, de
ce qu'on appelle des stabilisateurs automatiquais, qui, en fait, sont liés au
fonctionnement de certaines institutions, comme,epample, la fiscalité ou

1. Autrement dit, et pour simplifier : I'Amérique dord, I'Europe occidentale et le
Japon.
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la protection sociale. On distingue généralemestpelitiques budgétaires
qui, comme leur nom lindique, privilégient l'actipar les recettes et les
dépenses de I'Etat, des politiques monétaires.

Pendant ce que Jean Fourastié a appelé les « glenteuses », c'est-a-
dire, pour l'essentiel, les années 1950 et 1966pukles politiques budgétai-
res, qui ont prévalu. Apres avoir financé la retatsion, il s'agissait, pour
I'Etat, de soutenir la modernisation de l'appateiproduction et d'assurer une
croissance forte permettant au plus grand nomhbttetiidre un niveau de vie
élevé.

La crise qui éclate a la suite du premier chocgtiétrremet en cause le
bien-fondé de ces politiques budgétaires, et malejuetour au premier plan
des politiques monétaires qui, comme leur quatifidindique, privilégient
les outils liés a la monnaie et a la distributianaiédit. Ce retour est large-
ment lié au retour en grace des théories nécdibgr Celles-ci, en effet,
contestent l'efficacité des politiques induites |[gathéorie keynésienne aux-
quelles elles attribuent volontiers les difficult&sncontrées depuis le début
des années 1970 par les grandes puissances irtlestriC'est, notamment, le
cas du courant monétariste organisé autour deol#éde Chicago"” et de son
chef de file, Milton Friedman. Ajoutons que, dafensemble des sociétés
modernes, il y a un large accord pour refuser densttre la masse monétaire
a des facteurs extérieurs comme, par exemple,daugérte de métaux pré-
cieux.

Il y a d'autres raisons au regain d'intérét poupdétique monétaire, et
d'abord des raisons politiques. En effet, elleskisux gouvernants une
grande liberté d'action du fait que, d'une pastnibnt pas a s'expliquer, en ce
domaine, devant le Parlement, contrairement & ceeypasse pour la politi-
que budgétaire, ni devant les syndicats, et qaejré' part, la politique mo-
nétaire ne concerne pas directement telle ou ¢eliégorie de population et
n'est donc pas a méme de soulever beaucoup d'@&ndbac d'éventuelles
manifestations de mécontentement.

Il'y a, enfin, des raisons simplement empiriquéss :statistiques ont mis
en évidence, depuis le début des années 1970,eutzéne corrélation entre
I'évolution des liquidités et I'évolution du protuational. Il est difficile,
pour les gouvernements, de ne pas en tenir compte.

Que ce soient les monétaristes qui aient réhalfitiffuence de la mon-
naie sur l'activité économique ne veut pas direyr gutant, que les autres
courants théoriques n'aient pas proposé, en fandgdeur vision de la place
et du role de la monnaie, leurs propres mesurgmliique monétaire. C'est
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ce que nous verrons dans la deuxiéme partie, nenair examiné au pré-
alable, dans la premiere partie, les instrumenespgut utiliser une politique
monétaire. Enfin, dans la derniére partie, noudyaaeons les politiques
monétaires mises en place depuis la deuxieme gowreliale, notamment
en France, en insistant plus particulierementesivingt dernieres années.

l. La politique monétaire, objectifs et instruments

A. Les objectifs de la politique monétaire

Ces objectifs sont d'abord les mémes que ceuxudessgolitiques économi-
qgues que l'on peut mettre en ceuvre, a savoir presirolexpansion, le plein
emploi, la stabilité des prix ou I'équilibre desgmaents extérieurs. Bref, il
s'agit toujours de réaliser le célebre « carré quagk de Nicholas Kaldor.
Néanmoins, est-il affirmé dans une brochure degmtésion de la Banque de
France,
«au sein de la politique économique d'ensemblppldéique monétaire vise
essentiellement la stabilité des prix. Cet objdfidl est commun a toutes les
banques centrales puisque l'inflation diminue levodr d'achat de la monnaie
qu'elles émettent et dont elles ont vocation agovés l'usage 3.

Quant aux responsabilités de la politique monéteites sont, comme les
autres politiques économiques, assumées par leopopwlitique, méme si,
du point de vue des institutions, les autorités émines peuvent, dans cer-
tains cas, bénéficier d'une certaine autonomie.

C'est ainsi que, en France, en plus d'une cersgparation des compéten-
ces respectives du ministére de I'Economie et demées, d'une part, et de
la Banque de France, d'autre part, la politique étaire est, depuis 1993,
sous la responsabilité d'un Conseil de politiquendtaire constitué de per-
sonnalités diverses plus ou moins indépendantepodnoir politique. En
Allemagne, il y a longtemps queBandesbankassume le responsabilité de la
politique monétaire. De méme, le présidentederal reserve systeaméri-
cain, désigné pour cing ans, bénéficie d'une velatidépendance.

A ces objectifs communs avec les autres politiqe&gputent tout de
méme, pour la politique monétaire, des objectiftigaiers.

En gros, on peut distinguer deux catégories d'tifgecdes objectifs in-
termédiaires, qu'on appelle parfois « variablefesil» et qui consistent a

2 La Banque de Francgage 16.
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controler, justement, certaines variables, par @eme rythme d'évolution
de la masse monétaire, I'évolution des taux déhteun le niveau des taux de
change, dont la maitrise conditionne la réalisatenia deuxieme catégorie
d'objectifs, & savoir les objectifs finals, ou mkis. Ces derniers peuvent étre,
par exemple, l'approvisionnement optimal de I'écgiBoen monnaie ou le
maintien de la valeur interne et externe de la ra@n

Il y a deux grandes catégories d'objectifs interaiées : des objectifs
guantitatifs et des objectifs de colts. C'est ae mpus allons détailler main-
tenant.

1. Les objectifs quantitatifs

lls consistent, tout d'abord, & rechercher un tet#ux de croissance des
agrégats monétaires. Cela concerne plus partieotiént :

- la masse monétaire proprement dite, variablescipli, bien que de
moins en moins fiable, est, encore aujourd’huvilggiée par les politiques
monétaires ;

- la quantité de monnaie « banque centrale », sa b@nétaire, d'ailleurs
peu utilisée ;

- le crédit intérieur, voire le crédit global, cerdier n'étant utilisé, en fait,
que par les pays qui n'ont pas d'agrégats morgsigeificatifs.

Concernant cette premiere catégorie d'objectifgulsstion se pose d'une
définition pertinente et non équivoque de la moanAinsi, on peut définir la
base monétaire comme étant I'ensemble des engaigemenétaires de la
banque centrale envers le public (principalememidanaie fiduciaire) et les
banques, M1 étant le stock monétaire au sens, stoostitué de I'ensemble
des piéces, billets et soldes créditeurs des cangpteie. Quant aux agrégats
plus larges, comme M2, M3 et M4, en France, ilslarent la « quasi-
monnaie » qui n'est pas directement utilisable quliiss'agit de placements
qu'il faut transformer en monnaie proprement didewoi qu'il en soit, les
agrégats monétaires ne doivent retenir que defs agtion peut qualifier de
monétaires parce qu'ils servent simplement de vésde paiement. lls doi-
vent exclure ceux qu'on peut qualifier de finarzigarce qu'ils montrent, de
la part de leurs détenteurs, une volonté d'épatgreble.

Le probléme est que les nombreuses innovationadia@ees des derniéres
années ont rendu la frontiére entre les actifs nanas et financiers plutdt
floue, ce qui a nécessité une rénovation réguti@s principaux indicateurs
monétaires. Ces innovations particulierement rapgtmt liées a la fois a un
contexte d'inflation et de taux d'intérét élevésnstables et aux évolutions
technologiques du systéeme financier. Elles ont souaussi été introduites
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par des institutions financiéres soucieuses deegaxire d'accroitre, leurs
parts de marché dans la collecte des ressourcesnéournant les réglemen-
tations. Pour simplifier, on peut dire que le syseémonétaire, dans les
grands pays industriels, a subi une triple évofutio

1. une « déspécialisation » des organismes finemeiecompagnée d'un
décloisonnement des marchés ;

2. cette globalisation du marché des capitaux #@ribo a une intensifi-
cation de la concurrence entre institutions finares et s'est souvent accom-
pagnée d'une certaine déréglementation, au pomtMjl s'est trouvé, dans
certains pays, de plus en plus constitué d'avoodysant des intéréts : 32 %
aux Etats-Unis en 1986 contre moins de 1 % en 16785 % en 1986 au
Royaume Uni contre 1,5 % en 1978 !

3. une tendance a l'augmentation de la liquiditdatabreuses formes de
placemer®t, a laquelle l'introduction de nouvelles technodsgide paiement,
parfois qualifiée « d'électronisation des flux m@mes », n'est sans doute pas
étrangere.

A titre d'illustration, arrétons-nous sur le cas deands pays occidentaux
les plus touchés par cette évolution : les Etatis;Us Royaume Uni et la
France.

Aux Etats-Unis, les innovations financiéres et déséglementations ont
été si nombreuses, en 1979, lors du passage alifigue monétariste rigou-
reuse qui supposait une surveillance stricte de€ipaux agrégats monétai-
res, que leFed (Federal reserve boajda progressivement abandonné le
contréle de l'augmentation de M1 au profit de MM&E, plus larges. Dés la
mi-82, on notait un sensible relachement a I'égkasl normes quantitatives,
notamment de M1, qui a abouti & ne plus fixer @otifs pour I'évolution de
cet agrégat a partir de 1987 !

De la méme fagon, le paysage financier britanniguellement changé
dans les années 80 que les autorités monétaireprogitessivement aban-
donné la fixation de normes pour3éerling 3 qui regroupe les disponibilités
monétaires, les dépbts a terme et les certificatdéphdt vis-a-vis du secteur
monétaire. lls ont opté pour la surveillance d'ggte de liquidités plus lar-
ges, en particuliePSL 2(Private sector liquidity, pour, finalement, considé-
rer aujourd’hui que c'est MO (monnaie fiduciairercaisses des banques +

3. Pour des illustrations de cette triple évolutienjr Problémes économiquen®
2065, pages 4 et 5.

4 Pour des définitions de ces agrégats monétairesEsats-Unis, voirProblémes
économiquesn® 2065, page 6.
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avoirs a vue des banques aupres de la Banque dtangl) qui est le meilleur
indicateur de monnaie au sens strict.

En France, la structure des agrégats est de plpkisriavorable aux pla-
cements et aux disponibilités quasi-monétaires.siAiM1, c'est-a-dire la
masse monétaire au sens strict, représentait, &, B9 % de la masse mo-
nétaire en circulation. Il n'en représente plus 8i€6 en 1988. En revanche,
les disponibilités quasi-monétaires ont pratiquenexplosé : de 0,12 mil-
liard de francsen 1945 a 235,6 milliards en 1973, soit 1 % de dssa mo-
nétaire totale en 1945 contre 41 % en 1973. Aéliaur-méme de M1, les
billets et les pieces s'effacent au profit des t&pdvue. Ces derniers repré-
sentaient 48 % de M1 en 1945. lIs en représentmsurchais 73 % en 1973.

En France, la derniere modification des agrégatsétaires date de
1991. Les deux grands changements ont consisté :

1. a regrouper toutes les opérations des organidmetacement collectif
de valeurs mobilieres, les OPC¥Mlans M3 - M2 ;

2. a exclure de l'ancien agrégat L - M3, maintemgamtommé M4 - M3,
les plans d'épargne-logement et les livrets d'émaegtreprise, désormais
considérés comme des placements financiers, etéslatans le nouvel agré-
gat P1.

Ainsi, au 31 décembre 1991, la masse monétairedism était composée
de:

- M1 (moyens de paiement, ou disponibilités momégi= billets de la
Banque de France + piéces de I'Hbtel des Monna@&péts a vue en francs
francais (1590 milliards de franés)

- M2 = M1 + dépbts d'épargne sur livrets en frafascais (2827 mil-
liards de francs) ;

- M3 = M2 + dép6ts et titres a court terme en devis dépbts a échéance
et bons non négociables en francs frangais + icatSfde dép6t et bons né-
gociables en francs frangais émis par les établiests de crédits + titres
d'O.P.C.V.M. a court terme et de fonds communsrdances (5128 milliards
de francs) ;

5 Ces chiffres, fournis par Jean Bouvibmitfation au vocabulaire et aux mécanismes
économiques contempora)psont calculés en nouveaux francs 1959 pour gaene
la comparaison dans le temps.

6, Organismes de placement collectif en valeurs héobs : il s'agit des SICAV (so-
ciétés d'investissement a capital variable) efd&2 (fonds communs de placement).
7. Source des statistiques sur la masse monétairediise : Banque de France.



Les politiques monétaires depuis 1945 et leursdarehts théoriques 7

- M4 = M3 + billets de trésorerie émis par les eptises + bons du Tré-
sor (5178 milliards de francs).

Désormais, I'objectif monétaire quantitatif desogités monétaires fran-
caises porte sur M3 aprées avoir porté, pendanhddsar M2, et ce, afin « de
rapprocher la pratique frangaise de celle de sesr@dres au sein du méca-
nisme de change du SME, facilitant ainsi la coation et I'examen des
résultats des politiques monétaires dans la Commtérsuropéenne®>

Cette imprécision des concepts monétaires, et,agticplier, de M1, a
contribué a faire abandonner une rigoureuse poétioonétaire quantitative
au profit de politiques plus axées sur les tauxtérét et les taux de change.
Nous y reviendrons plus loin.

2. Les objectifs de colts

lls portent d'abord sur les taux d'intérét nominqug les autorités monétaires
essayent de stabiliser a un niveau raisonnablepusitif pour encourager la
demande sans, pour autant, décourager I'épargreffeEn
« le niveau des taux d'intérét, I'écart entre fangs et taux courts, les antici-
pations quant a leur évolution influencent la dedeade crédit des résidents
(donc la création monétaire) et leurs arbitragésegriacements monétaires et
actifs financiers non monétaire§.»

Dés lors, les taux d'intérét fixés par la banqudraée jouent un role par-
ticulierement important dans la distribution duditéd'ou leur qualificatif de
taux « directeurs ». Ce sont, en France, les tasxagpels d'offre et des pri-
ses en pension. En Allemagne, s'il y a bien, coramé&rance, un taux des
prises en pension (le REP@)ce sont, surtout, le taux de I'escompte et le
taux lombard qui jouent le rble de taux directelrs. voici les principales
différences :

1. le premier constitue la limite inférieure duxpdie I'argent sur le marché
monétaire, alors que le second en constitue ladisupérieure (6,5 % a la
mi-avril 1994 contre 5 % pour le taux de l'escoppte

2. le volume des sommes disponibles au taux deoheste est limité, ce
qui n'est pas le cas pour le taux des avances lomba

3. en revanche, il est clair que ce dernier a uactare exceptionnel et
gue les banques n'y recourent que si elles ne pepss faire autrement.

8 La Banque de Francgage 16.
9. ldem page 17.
10_ A titre indicatif, il était de 5,58 % le 20 aviib94.
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Quels gu'ils soient, ces taux d'intervention déieemt, en raison de leur
interdépendance, tous les taux d'intérét :

- d'abord, les taux du marché monétaire, ou tausodet termél, c'est-a-
dire les taux auxquels sont négociés les titresotet terme (en France : les
bons du Trésor négociables, les certificats de tdapégociables et les billets
de trésorerie) ;

- puis, par ricochet, avec plus ou moins de reti@slfaux du marché fi-
nancier, ou taux de long terme, c'est-a-dire, cranent, les taux du marché
obligataire ;

- enfin, I'ensemble des taux créditeurs, a saesitdux payés par les ban-
gues aux préteurs, ceux qui concernent donc l'dpaopntractuelle (par
opposition aux taux débitedfsjue leur payent leurs clients).

Tous ces taux d'intérét sont nominaux. Or, il @glent que, pour appré-
cier leurs caracteres rémunérateur (pour les cigahou colteux (pour les
débiteurs), il faut tenir compte du taux d'inflaticEn effet, si la hausse des
prix est plus élevée que l'intérét, le créancied ke I'argent et le débiteur en
gagne, et inversement si la hausse des prix estfpible. On calcule donc
des taux d'intérét réels qui sont, tout simplemientifférence entre les taux
d'intérét nominaux et le taux d'inflation. Ce senk qui comptent quand il
s'agit, pour une entreprise, d'envisager un inssstient. Si le taux de ren-
dement intern® est plus faible que le taux d'intérét réel du momet que
I'entrepeneur prévoit qu'il le restera, alors d {outes les chances pour que le
projet qu'il envisageait ne voie pas le jour. M&nkentreprise peut le finan-
cer elle-méme, elle préférera sans doute envisdggeplacements financiers,
plus rentablesa priori.

Les objectifs de colits ne concernent pas seuleleenttéréts. lls portent
aussi sur le niveau du taux de change de la momaienale. Celui-ci, en
effet, ne doit pas étre trop faible, ce qui susaiteles pressions inflationnis-

11 Au premier rang desquels on trouve le T4M, Gedire le taux moyen mensuel du
marché monétaire.

12 e plus faible de ces taux est le taux de basedie, qui est l'intérét que les
banques font payer a leurs meilleurs clients, agrg dit, en général, aux grandes
entreprises. Ce sont les crédits a la consommatiosont les plus chers, pas trés loin
du taux de l'usure, qui est le taux d'intérét maximautorisé. Notons tout de méme
gue certains agents économiques, par exemple pestateurs ou les agriculteurs, en
France, peuvent bénéficier de bonifications d'&ttérl'Etat prend alors a sa charge
une partie du taux débiteur.

13 C'est-a-dire le taux d'intérét & partir duguieléstissement envisagé est rentable.
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tes, ni trop élevé, ce qui risquerait alors dengeil'activité ; la difficulté de
trouver le bon taux de change explique que ledgseticonomies ouvertes
laissent volontiers flotter leur monnaie.

Quel peut étre ce « bon » taux de change ? Il ®2mie ce soit celui qui
permet aux colts intérieurs d'étre proches de clmsxproduits étrangers
comparables, et qui, a ce niveau, autorise legiges nationales a dégager,
sur les marchés extérieurs, des marges suffiskntepermettant d'investir.

Quoi qu'il en soit, et de maniére générale, latiooie monétaire doit avoir
pour objectif d'assurer une allocation efficace @ssources financiéres per-
mettant la croissance de la production, donc ltasee que les besoins de
financement de la nation puissent étre couvertsdug principe de la renta-
bilité ne permettant pas toujours une orientaties fbnds vers les emplois
que les autorités monétaires jugent prioritairefies-ci ont souvent recours
a une politique sélective du crédit. Ce fut longterte cas en France.

B. Les instruments de la politique monétaire

Deux grandes catégories d'instruments sont & lposition des autorités

monétaires : d'une part, des instruments permdgamgitrise de la liquidité

bancaire, c'est-a-dire des avoirs en monnaie «uUgangntrale » détenus par
les bangues ordinaires, dites « de second rdrgdautre part, des instru-
ments de caractére administratif concernant I'odecrédits par les banques,
auxquels s'ajoutent, de plus en plus, des ratiodeptiels dont l'influence sur
la création monétaire n'est pas négligeable.

1. Les moyens de la politique monétaire interne

Voyons, tout d'abord, les instruments qui permettéagir sur la liquidité
bancaire.

Le premier est I'escompte, ou, plus exactementdecompte, par lequel
la banque centrale peut racheter des effets défmruss banques de second
rang, effets représentant des créances, le plvesba court terme. Grace au
taux généralement inférieur pratiqué par la bancprgrale, les banques de
dépdt sont ainsi pratiquement sires d'obtenir dmdanaie « banque cen-
trale » a un prix connu d'avance. Ce systéme estdanné depuis 1971 en
France au profit d'interventions sur le marché rtaing

Le deuxiéme instrument d'action sur la liquiditédzsire est la politique
d'open markegrace a laquelle la banque centrale intervientlsunarché

14 C'est la banque centrale qui occupe le premier.
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monétaire en vue d'accroitre ou, au contraire £deire, l'offre de liquidités.
Ce type d'intervention a l'avantage d'obliger lasdues a bien maitriser leur
situation de trésorerie. Son influence sera d'aytas forte sur I'ensemble de
I'économie que le marché monétaire est en relattonite avec les autres
marchés de capitaux.

Cet instrument est plus ou moins utilisé selorpkegs. En France, depuis
la réforme du marché interbancaire de 1986, la Bartg France intervient
essentiellement sous forme de prise en pensiorrémaes bancaires pour
une courte période. Cette procédure peut prendue ftemes, et d'abord
celle de I'appel d'offres: chaque banque remes pbdiermé, ses offres, c'est-
a-dire les quantités de monnaie qu'elle souhaiggéa@ a un taux d'intérét
donné, puis la Banque de France regroupe toutesftes afin de déterminer
le volume et le taux de ses interventions ; au &hoisi, ou a un taux supé-
rieur, elle peut alors servir les demandes desummdiujourd’hui, les opéra-
tions sur appel d'offres prennent généralemenvriaé de pensions a terme
d'une a trois semaines concernant, soit des bofiséhor, soit des billets de
trésorerie émis par des entreprises qui bénéfideria confiance de la Ban-
que de France.

L'autre procédure ouverte en permanence aux éfablents de crédit
disposant des effets nécessaires a la garantiopierdtion est la prise en
pension pour une période de cing a dix jours. BEmegd, son taux excede
d'1/2 a 3/4 de point celui des opérations sur aglpdéires. Quant au taux au
jour le jour du marché interbancaire, il se situgtr& ces deux taux
« directeurs ».

La France a profondément réformé son systeme baneafinancier en
1984 dans le sens d'un rapprochement avec lesr®stée ses partenaires
anglo-saxons. Le marché monétaire y a gagné erriamue et les opérations
d'open markey ont gagné en efficacité, puisque, depuis cette d

1. tous les agents ont accés au marché monétaitreljrectement, soit in-
directement, par exemple, par l'intermédiaire dB€®@M, pour les ménages

2. les banques, grace aux certificats de dép@snsitutions financieres
spécialisées, grace a des bons, et méme les eswepgrace aux billets de
trésorerie, peuvent faire appel directement au néanconétaire ;

3. il y a moins de circuits spécifiques : ainsg ns du Trésor négocia-
bles en comptes courants peuvent désormais étserstsipar tous les agents,
alors qu'auparavant ils étaient réservés, powelgl, aux banques.

Troisieme type d'action sur la liquidité bancaile systéeme des réserves
obligatoires. Utilisé dans presque tous les grgrais industrialisés, et no-
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tamment, en France, depuis 1967, il oblige les bes@ avoir un solde cré-
diteur sur leurs comptes courants a la banque alentorrespondant a un
pourcentage minimal de certains postes de leun.bitus ce pourcentage est
élevé, plus les banques devront avoir recours aah@anonétaire, et plus la
politique des taux, sur ce marché, pourra fairetefEn France, ces taux
étaient, a compter du 16 octobre 1990, de 5,5 %esucomptes a vue, de 2
% sur les comptes sur livret, et de 0,5 % sur tesptes a terme, soit, pour
'ensemble des banques, une somme de plus de HWardsilde francs en
19905. De la méme fagon, le 25 novembre 1994, pour erfser une baisse
des taux d'intérét des crédits bancaires danséjeartéments d'outre-metsy
I'Institut d'émission des départements d'outrelEDOM) baissait les taux
des réserves de 4 a 1 % sur les exigibilités adee a 1 % sur les comptes
sur livrets, et de 1,5 a 1 % sur les emplois.

La deuxieme grande catégorie d'instruments de iquodit monétaire a
usage interne est la réglementation directe etd@mement du crédit : il s'agit,
ici, tout simplement, de contréler la progressiencd qui est la source essen-
tielle de création monétaire, a savoir les créditdribués par le systeme
bancaire et financier. Cet instrument n'est vrainedficace que si, d'une part,
il n'y a pas, dans le pays, un autre moyen de d&raent, et que, d'autre part,
le marché intérieur est assez bien isolé du raste@hde par un contrle des
changes.

La France a largement utilisé cet instrument détigoé monétaire, sur-
tout de 1958 a 1972. Il a été supprimé en 1986.

Enfin, des ratios prudentiels, c'est-a-dire desfficiEnts considérés
comme significatifs, sont calculés, dont le comndérmet de surveiller I'acti-
vité bancaire :

- tout d'abord, le coefficient de fonds propresietressources permanen-
tes (fonds propres / emplois a long terme) ;

- ensuite, le coefficient, ou taux, de liquidité1, M2 ou M3 / P.1.B. ou
dépense finale (consommation finale + investissémeenvariations des
stocks) ; il indique si I'économie a assez de meydm paiement, ou si, au
contraire, il y a risque d'inflation par excées @endéinde ;

- enfin, le ratio Cooke, du nom de I'ancien goueerrde la Banque d'An-
gleterre, qui, depuis le*ljanvier 1993, oblige les grandes banques opérant a

15, Chiffres de la Banque de France cités dassCahiers francajs® 252, page 23.

18, Extrait du communiqué de I''EDOM reproduit damsQuotidien de la Réuniaiu
samedi 26 hovembre 1994, page 12.
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I'échelle internationale, a couvrir leurs engagasear des fonds propres, a
hauteur de 8 % au moins : son objectif est dontindieer I'endettement des
principaux établissements de crédit.

Si I'effet régulateur de ces ratios semble plus galun contr6le direct sur
le systeme bancaire, en revanche, ils ont le dodéfaut, d'une part, de ne
pas viser d'objectif précis, et, d'autre part, aiestituer une sorte de frein a la
concurrence et a l'efficacité économique.

2. Les moyens de la politique monétaire externe

Pour équilibrer les paiements extérieurs, dansystesie de taux de change
flexibles, on peut, tout d'abord, rechercher lextda change que I'on juge
optimal par le jeu des mécanismes du marché, soin@&nipulant les taux
d'intérét pour modifier les taux de change, soifrg@@rvenant directement et
au jour le jour sur le marché des changes : ainsi,

"l'article 20 de la loi du 3 janvier 1973 indiqueegla Banque de France peut

faire, pour son propre compte et pour le comptéeis, toutes opérations sur

or, moyens de paiement et titres libellés en maméirangéres ou définis par

un poids d'ort?,
ce qu'elle fait par l'intermédiaire du Fonds deitismtion des changes dont
les interventions, aujourd'hui, se résument a ehgréle franc de sortir des
marges prescrites par le Systéme monétaire eurdS&4E).

On peut aussi rechercher cet équilibre par la véigementaire, c'est-a-
dire par le contréle des changes. Toutefois, piohomie est ouverte et
moins ce contrdle peut se justifier.

Dans un systéme de taux de change fixes, on palifiercautoritairement
le taux de change :

- soit a la baisse, pour réduire un déficit exterdest la dévaluation ;

- soit a la hausse, pour atténuer un excédergt:la'eéévaluation.

Le premier cas est, évidemment, le plus fréquéatpbur but d'améliorer
la compétitivité-prix des produits nationaux erséait baisser leurs prix ex-
primés en monnaies étrangeres tout en renchérigsaptoduits étrangers sur
le marché national. Les exportations devraient, &nesi, stimulées, et les
importations freinées. La balance commerciale dedmnc se rééquilibréf.
Toutefois, il faut tenir compte:

1. de ce que la compétitivité n'est pas seulememifaire de prix ;

17 La Banque de Franggage 19.
18 Cf. les travaux de Marshall et Lerner et leur théorda®élasticités critiques.
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2. du fait qu'il n'y a plus guere de systéeme dg tluchange fixes : méme
dans le SME qui, officiellement, est un systemepdetés fixes, mais ajusta-
bles, les marges de fluctuation sont devenuesstdpuis aolt 1993 (+ ou -
16 % autour du cours-pivot, contre + ou - 2,25 Yamavant’), que l'on peut
difficilement, a son endroit, parler de systemepdstés fixes ;

3. de la solidarité qui existe désormais entre payséconomies trés ou-
vertes et qui, comme c'est le cas des membres dij Badticipent a la cons-
truction d'une vaste union : la dévaluation est sore d'acte de guerre éco-
nomique en ce sens qu'elle va dégrader la conyiétidles produits étrangers
et, sans doute, les échanges extérieurs de lesrdyaygine ; c'est, au fond,
une facon de se débarasser de ses difficultés gngnes aux dépens des
autres, et I'on comprend que, aujourd'hui, pousgrrér de bonnes relations
internationales, les dévaluations soient décidéesancertation avec ces
« autres »-la qui sont, avant tout, des partenasteson des adversaires.

Il. Les fondements théoriques des politiques monéitas

Dans cette partie, nous examinerons successivelmepusition des grands
courants théoriques sur la place et le rle dedanaie, et les propositions de
politique monétaire qui en découlent.

A. Les analyses de I'offre et de la demande de maaie

La monnaie est I'objet, depuis longtemps, de délpt8is concernent sa
nature, d'une part, ou la maniére dont on peubtaréler et lui permettre
d'influencer l'activité économique, d'autre parts@ébats datent de la céle-
bre controverse sur I'or qui eut lieu entre 1797821, controverse déclen-
chée par la suspension, par la Banque d'Angletdeda convertibilité-or
illimitée, et a prix fixe, des billets. C'est quiautuns, les « bullionistes »,
gu'on pourrait assimiler aux monétaristes d'aujburdaffirmaient que cette
mesure allait déclencher l'inflation. C'était, p@ux, qu'on allait baptiser la
currency schoglune facon d‘affirmer le caractére externe dedamaie, dont
I'émission, a leurs yeux, avait un caractére exegluisque la quantité de
billets en circulation était, en quelque sorte,ad@ctée des réserves en or,

19 Concrétement, cela veut dire que, jusqu'au 3 B8998, la valeur du deutschemark
ne pouvait osciller qu'entre environ 3,43 et 3,2H¢s francais, le cours-pivot étant
environ 3,35 francs. Avec le méme cours-pivot, pieit osciller, maintenant, entre
3,89 et 2,89 francs.
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cette émission était désormais a la discrétionadeahque centrale qui ris-
quait fort, pensaient-ils, d'en émettre beaucogp.tteurs opposants, les
« antibullionistes" de ldanking schodP, affirmaient qu'il n'y avait pas de
risque d'inflation dans la mesure ou la quantiténimnaie en circulation

provenait de I'escompte des traites nécessitéepaydérations commerciales,
ce qui signifie qu'elle était émise en fonction thesoins de I'économie. En
guelque sorte, pour eux, la monnaie était intepogsque son émission était
endogéene.

La querelle a perduré... Nous la retrouvons, desishnées 1970, un peu
partout dans le monde, lorsque les courants likéraettant les politiques de
type keynésien en accusation, reprochent aux &garonétaires d'avoir mis
trop de monnaie en circulation, alimentant aimsfléition. C'est dire I'intérét
gu'il y a, aujourd'hui encore, a se préoccuperadeohception de la monnaie
qui sous-tend les différentes politiques monétaires

Puisque, sur le marché de la monnaie, comme stiratdte, se rencon-
trent une offre et une demande, nous évoquerorasnigyses théoriques qui
les concernent, et ce, dans une perspective lijerles approches d'aujour-
d'hui s'appuyant sur les limites de celles d'H&us commencerons par cel-
les qui concernent la demande.

1. La demande de monnaie

Voyons d'abord 'analyse classique de la demandeot@aie.

Pour Adam Smith, la monnaie n'est que l'expresdmta valeur des au-
tres biens. C'est essentiellement un moyen de paiequi ne circule que
pour payer des biens en évitant le troc. L'or-ma@amea donc pas d'utilité
directe. Il n'est qu'un médium de la circulatiordisparait quand il n'y a plus
de biens a acheter. En effet, en ce cas, les p@#oest, éventuellement,
d'argent, sont démonétisées, c'est-a-dire fondogisgn faire un autre usage,
pour fabriquer, par exemple, des bijoux. Quant apigr-monnaie, qui se
substitue petit a petit a l'or, lorsqu'il est exexdtdire, il part a I'étranger en
paiement d'importations de marchandises et digpaiadi, lui aussi, de la
circulation monétaire. Donc, d'une part, il njgas nécessaire de thésauriser
puisque « la convertibilité garantit que toute ditrexcédentaire est démo-
nétisée par fonte des espéced,»et, d'autre part, contrairement a ce que

20 Aujourd'hui, le courant le plus proche seraitisemblablement celui des post-
keynésiens.
21 M. Aglietta, dan€Encyclopédie économigusme 1, page 1036.
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pensaient les mercantilistes, on ne saurait indlareet I'argent monétaires
dans la richesse des nations.

La monnaie est pratiquement absente du modeleilitéggénéral élabo-
ré par Léon Walras : les prix des biens sont des ttééchange de chaque
bien calculés par rapport a un bien-étalon qui jalegs le role d'unité de
compte. Mais, dans ce modéle, il n'y a pas réelérbesoin d'une monnaie
qui serve de moyen de transaction. Comme, de @iuspnnait, des le départ,
les prix d'équilibre, et que I'équilibre génératéalise instantanement, il n'y a
pas, non plus, besoin d'une monnaie « instrumentsirve ». Ce modele est
donc avant tout un modéele d'équilibre réel, et mormodele d'équilibre mo-
nétaire.

En fait, pour les néo-classiques, la monnaie agbtws recherchée pour
ce qu'elle permet d'obtenir. L'individu souhaitencloavant toute chose, dis-
poser d'une encaisse de transaction pour achsteides et les services qu'il
désire, encaisse nécessairement liée au revens. iMsbuhaite également
disposer d'une encaisse de précaution pour faiee daune augmentation de
prix ou des besoins imprévus. La monnaie est ddacféis moyen de paie-
ment et réserve de valeur

L'expression de la demande de monnaie est donmd&gaation quanti-
tative de la monnaie, d'lrving FiscRér

MV + MV'=PT
ou M est la masse de monnaie « légale » (billgigeees) en circulation,
M', la masse de monnaie « de crédit » (dépots lrasya
P, les prix,
T, les transactions,
V, la vitesse de circulation de la monnaie « |égale
et V', la vitesse de circulation de la monnaie <elit ».

Qu'est-ce que la vitesse de circulation de la merfha

« Littéralement, c'est le nombre de fois ou undéumonétaire change de mains
pendant une période donnée [...] Elle permet diévdé montant des transactions que
finance, pendant une période donnée, un méme d®ckonnaiel...] Il existe autant
de définitions de la vitesse de circulation de lnmaie que de la quantité de mon-
naie » mais «on utilise surtout le rapport deolétion d'un agrégat monétaire a

I'évolution du PIB %3,

22 The Purchasing Power of Money907.
23 zylberman,Les Politiques monétaires depuis la deuxiéme gumoadiale page
24,
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La vitesse de circulation de la monnaie (V) eststamte a court terme. En
effet, elle dépend essentiellement, tout d'aboedfadteurs structurels, a sa-
voir, a la fois, les habitudes et les goilts dessget les techniques de paie-
ment en usage. Elle dépend, ensuite, du volumerdrsactions, lequel ne
croit que sur longue période, moins vite, d'aieuque la richesse, ce qui
suscite un accroissement mécanique de la vitessgradation en longue
période. En revanche, & moyen et long termespellé changer : ainsi, elle
tend a augmenter en période d'expansion et a dimieni période de réces-
sion ou d'instabilité économique, ce qui rend diff, comme nous le verrons
plus loin, I'application des politiques monétamste

Chez Alfred Marshall, a la fin du XIXe siécle, legfion quantitative, dite
« équation de Cambridge », n'est pas tout a faibkble a celle de Fisher :

Md = kPY
ou encore :
Md /P =kY

avec Md : la monnaie demandée, qui, a I'équiliest, égale a Ms, la
monnaie offerte ;

Y : le revenu réel ;

P : le niveau général des prix

k : le rapport entre masse monétaire et revenwmlti soit I'in-
verse de la vitesse de circulation de la monnaike [(%).

Cette formule met en valeur le fait que la dematielenonnaie a une in-
fluence sur la masse monétaire, et, bien sOresniveau général des prix. PY
y exprime le montant des transactions nettes,-a‘éste le revenu global
nominal. L'inverse de la vitesse de circulationlalenonnaie exprime la vo-
lonté de détention de liquidités par les agentm@cuques. Cette volonté est
elle-méme fonction, d'une part, du revenu, ou durpaine, et, d'autre part,
du co(t d'opportunité a détenir ces liquiditésrement dit, du taux d'intérét
et/ou des anticipations d'inflation qu'ils pourraiétre amenés a faire.

Quoi qu'il en soit, la monnaie est, chez Marshadinme chez tous les
guantitativistes, de Smith a Walras autrefois, @@#®a Don Patinki#f dans
les années 30 a 50, jusqu'aux monétaristes d'aljouyrconsidérée comme
neutre. Il y a indépendance des variables réelesrgpport aux variables
monétaires : la quantité de biens et de serviceduis ne saurait étre in-
fluencée par la variation de la quantité de monna@ites ces approches
théoriques insistent donc sur le fait, pourtanttesté par Tooke dés 1840,

24 Money, interest and price$950.
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dans sorHistoire des prix que les variations de la masse monétaire sont la
cause essentielle des variations de prix.

Jusqu'a présent, il n'a guere été question de @resrd compte un quel-
conque taux d'intérét. Pourtant, le taux d'intétést pas absent des théories
classique et néo-classique, notamment des travaBotm-Bawerk, au dé-
but du siécle, qui I'envisagent comme le renderdartapital productif. Dans
cet ordre d'idées, Phefssente de démonter les mécanismes qui permettent
d'obtenir un taux d'intérét d'équilibre. Deux facte selon lui, doivent étre
pris en compte simultanément :

1. les projets d'investissement des entreprisesomt fonction de la pro-
ductivité marginale du capital, « définie commedax qui égalise le revenu
actualisé du capital aux flux monétaires futurassie ce capital 35 ;

2. I'épargne des ménages, qui est censée s'agawéc le taux d'intérét,
cet accroissement aboutissant a la substitutiomedd@nsommation future a
une consommation présente.

« Le taux d'intérét d'équilibre est donc atteinampli le taux marginal de
substitution entre consommations présente et figsreégal a la productivité
marginale du capital 3’. Ce taux assure l'optimum dans une situation de
concurrence parfaite. Pour les classiques, la géadé monnaie, puisque
celle-ci est neutre, n'a pas d'influence sur leaiivdes taux d'intérét. Si, dans
un premier temps, un accroissement de I'offre dditsr engendre un abais-
sement temporaire du taux d'intérét, dans un sengs, l'accroissement de
la quantité de monnaie en circulation qui s'enptilvoque une hausse des
prix, donc une augmentation de la demande de ptéts; une remontée du
taux d'intérét & son niveau initial.

Gibson, au début du siecle, remarque qu'en périederix élevés, les
taux d'intérét sont également élevés, contrairerar® que laisserait suppo-
ser I'approche classique. Celle-ci, hous venonse deir, suppose le taux
d'intérét indépendant du niveau des prix, puisgéfiend de facteurs réels (la
productivité du capital et I'épargne). Elle suppasssi que le niveau des prix
dépende de I'offre de monnaie. Il y a la un paradgxe Fisher va résoudre
en intégrant les anticipations d'inflation.

C'est que la valeur de la monnaie change avewé&anides prix et l'idée
gu'on se fait de ce niveau dans le futur. Commesguner I'anticipation d'in-
flation ? En considérant, dit Fisher, que les ag@nbjettent dans l'avenir le

25 Dans "The golden rule of accumulatioAtmerican economic Review961.
26 D, Saidand,es Taux d'intérét : approche théorique et empjqage 7.
27 1dem page 8.
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sens de la variation observée dans la période geét® c'est la moyenne
pondérée des taux d'inflation passés et couragssIds, il est normal que le
taux d'intérét nominal soit élevé quand l'inflatiest élevée : les agents pen-
sent que l'inflation va se maintenir.

Qu'en est-il du taux d'intérét réel ? Fisher etirdjse deux types :

1. les taux d'intérét réedx post: aux taux nominaux, on soustrait I'infla-
tion effective ;

2. les taux d'intérét réex ante: aux taux nominaux, on soustrait I'infla-
tion anticipée.

Les premiers s'ajustent aux seconds suivant um giégaFisher situe entre
10 et 30 ans sur la période 1870-1940 qu'il a éaudDes travaux récents
montrent un délai plus court. Pourquoi ?

1. parce que Fisher pensait que les agents sentaiet® de prolonger
dans le futur ce qu'ils observaient pour le pré¢som modele était de type
« autorégressif ») ; or, des analyses récentesremngue les agents sont
capables d'anticipations rationnelles ;

2. le raccourcissement du délai tient aussi auldgpement des marchés
financiers.

On le voit, chez Fisher, le taux d'inflation infhee le taux d'intérét.
Pourtant, le lien de causalité peut étre inversa taux d'intérét plus élevé,
c'est aussi un co(t supplémentaire pour I'entrepdenc un facteur d'infla-
tion.

C'est Knut Wicksell qui, le premier, a eu « l'idfige le mouvement des
prix pourrait s'expliquer par les variations duxtaie l'intérét fixé par les
banques, l'abaissement de ce taux, par exemplenéramt des investisse-
ments qui accroissent la demande globale des bighsdée qui est a l'ori-
gine de I'école de « I'équilibre monétaire » qui

« veut voir dans le taux de l'intérét le facteuntdes variations peuvent assu-

rer I'égalité de I'épargne normale et de linvestigent, et, par conséquent,

créer une situation d'équilibre excluant aussi Baersur-production que la
sous-production %°,

Pour Wicksell, il y a deux types de taux d'intérét

28 H. DenisHistoire de la pensée économigpeage 682.
29 H. Denis,op. cit, page 682.
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1. le taux « naturel », qui n'est autre que le @lintérét réel et « ne doit
rien a la monnaie ¥ puisqu'il correspond a la productivité marginatic
pée du capital ;

2. le taux « monétaire », c'est-a-dire le tauxté'@t nominal sur les préts
bancaires, qui est le fruit de la confrontationrenoffre (qui provient des
ménages via les banques) et la demande (qui ptodiEsn entreprises) de
fonds prétables.

Il n'y a qu'un seul équilibre économique, dontdéserminants sont dis-
tincts des forces qui provoquent les déséquilietdss ajustements nécessai-
res. Il correspond a I'égalité des deux taux.

Lorsque l'intérét naturel est supérieur a l'inténénétaire, la demande de
fonds prétables aux fins d'investissement augmenevient supérieure a
I'épargne désirée, entrainant la hausse des pelle-€& déprécie la valeur du
stock de capital, ce qui augmente encore la rdiéatiarginale (la producti-
vité marginale anticipée) du capital. L'écart erlge taux s'accroit encore
jusqu'a ce que les banques, pour des raisons @gbgisé, notamment, rele-
vent leur taux monétaire.

Bien entendu, lorsque le taux monétaire est supéag taux naturel, on
fera le raisonnement inverse.

Quoi qu'il en soit, dés que les taux sont difféseld taux monétaire a une
influence sur I'économie réelle. La monnaie n'esitre que quand les deux
taux sont égaux.

L'analyse de Wicksell n'est pas sans faiblessabod! parce qu'on ne
peut pas observer le taux naturel dans la réalitéyiite parce que le proces-
sus cumulatif de croissance envisagé serait rgbamnties ratios de solvabilité
que les banques doivent nécessairement respecter.

Les travaux de Wicksell ont été poursuivis par Guridyrdal et I'école
suédoise qui voient, dans le taux d'intérét morgt#intérét qui est payé sur
les fonds empruntés, et, dans le taux d'intérérelatle rendement escompté
du capital productif en économie concurrentielleleStaux d'intérét naturel
est supérieur au taux d'intérét monétaire, la demadiinvestissement est
supérieure a I'épargne qui peut étre prétée, comone venons de le voir,
mais « les banques répondent a la demande de atétitix d'intérét courant,
et valident ainsi la demande accrue d'investissem&n ce qui, en situation
de plein emploi, risque de provoquer une haussegpdest des revenus no-
minaux, cette derniére risquant, a son tour, dauséir la demande de biens

30, M. Aglietta, Encyclopédie économiqguesme 1, page 1042.
31, |dem page 1043.
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de consommation et... les prix. Le rééquilibragel'@eonomie, nécessaire-
ment lent, ne pourra se faire que par l'abaissepregressif du taux d'intérét
naturel, jusqu'a ce qu'il atteigne le niveau dwx @intérét monétaire.

Voyons maintenant les analyses keynésienne et eyiwekienne.

Michel Aglietta écrit : « Keynes a été le premiemantrer que les mar-
chés de capitaux sont incapables de guider spantrid'économie vers un
équilibre satisfaisant 3%

Pour Keynes, l'avenir est marqué du sceau detinmie. A son propos,
il écrit, en 1937 : « Tout simplement, nous ne savpas »2. Il y a donc
nécessité, pour les agents, en particulier legpnses, de faire des anticipa-
tions, par exemple, sur leurs débouchés, leurstsveuturs et... sur ce que
feront et ce qu'auront les autres agents. C'esttoaoromie de conventions
dont le fondement se trouve dans le caractére iptinet asymétrique de
I'information.

Keynes reconnait le caractére dual de la monnde f@is interne et ex-
terne. Cette dualité a deux dimensions :

1. le systeme bancaire a un rdle irremplagable tafisancement de la
production ;

2. la préférence des agents pour la liquidité, manifeste l'incertitude,
fait de la monnaie « le refuge de ceux qui seawtide I'activité économique
immédiate sans prendre d'engagements futéfs »

Keynes modifie I'analyse classique sur un seultpgiour lui, la demande
de monnaie est aussi fonction du taux de l'inté&d@t/a monnaie, en tant que
réserve de valeur, est un actif qui peut étre metigepour lui-méme. Aux
demandes d'encaisses de transaction et de prégailityoute donc la de-
mande d'encaisses de spéculation, encaisses qui ségvées en période de
hausse des co(ts financiers, faibles en périodmdse. Selon Keynes, il y a
interdépendance entre les marchés des biens,ndeniaaie et du travail, mais
les deux premiers peuvent trés bien étre équilibeés que le troisieme le
soit. Autrement dit, il peut y avoir un équilibre dous-emploi. Le taux d'inté-
rét est fixé sur le marché de la monnaie, ou laahel® d'encaisses rencontre
une offre de monnaie exogéne.

L'équation de la demande totale de monnaie s'egpalors comme suit :

32 |dem page 1045.

33, Propos repris par Michel Beaud en titre d'urckrtparu danke Mondedu mardi
17 janvier 1989.

34 M. Aglietta, op. cit, page 1047.
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M=M1+M2=L1(Y)+L2()
M1 étant la demande d'encaisses de transactian@edaution, et L1 une
fonction fortement croissante du revenu,
M2, la demande d'encaisses de spéculation, et E2famction décrois-
sante du taux d'intérét i.

« L'opinion collective sur l'incertitude génériqdans I'économie globale
se manifeste dans le niveau et la stabilité du thimérét »% qui est censé
rémunérer la renonciation a la liquidité. Si lextalintérét considéré comme
«normal » est supérieur au taux d'intérét cour@est-a-dire a celui qui dé-
coule de la politique monétaire, les coupons ssititees nouveaux baissent,
ce qui incite de nombreux agents a penser quaiiedatérét va augmenter.
Cette anticipation d'une hausse du taux d'int@®tiricite a se procurer des
liquidités, ce qu'ils font en vendant des titreeciCentraine, en dernier res-
sort, une baisse du prix des titres et une haussauat d'intérét.

Les variations du taux de l'intérét, ou, plus esant, les variations anti-
cipées, ont aussi une influence sur le niveau ideebtissement et, par le
mécanisme du multiplicateur, sur les niveaux demnevet de I'emploi, dans la
mesure ou elles déterminent, non pas tant le nidealépargne, que sa ré-
partition entre monnaie et titres, donc, effectieam le niveau de l'investis-
sement. Selon Keynes, quand les encaisses des agejmentent, ceux-ci
achetent d'abord des actifs financiers, ce qui & ponséquences, dans un
premier temps, de faire baisser les taux d'intggéis, en raison de cette
baisse qui les incite a investir, de réviser lensifoon en ce sens.

Pour Keynes, on le voit, la monnaie n'est doncrigadre : elle a une in-
fluence sur le secteur réel de I'économie.

Comme toute théorie, celle de Keynes n'est pasfadolesses. Les analy-
ses néo-keynésiennes ont essayé d'en tenir codipis, Joan Robinson,
considérant que l'analyse théorique ne sauraitos¢enter d'un seul taux
d'intérét, alors qu'en réalité, il en existe plusse en introduit trois : un pour
le court terme, un pour les obligations, et un dearactions. Mais, les trois
étant liés entre eux par une relation mécaniqute eenélioration n'ajoute pas
grand'chose au modeéle keynésien. De leur c6té sHitk obin, notamment,
pensant que les agents peuvent chercher a dieersfir patrimoine, propo-
sent de le prendre en compte dans la demande @seEaonétaires.

35 Idem page 1048.
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Voyons enfin, aprés les analyses classique et keymge, et pour termi-
ner ce tour d'horizon des grandes approches théside la monnaie, I'ap-
proche des monétaristes.

L'analyse de départ de Friedman est la méme que dels néo-
keynésiens, mais le comportement d'épargne desidndidépend avant tout
de ce qu'il appelle leur « revenu permanent ») d&finit comme étant le
revenu global que leur stock d'actifs, qu'ils sbigfels, financiers ou hu-
mains, doit leur procurer. Autrement dit, c'estdeenu qu'un agent économi-
que peut raisonnablement prévoir compte tenu dgtgation actuelle, pro-
fessionnelle, par exemple. Friedman postule, erepgte la structure qui est
souhaitée par les agents pour ce patrimoine tnéeggiiié est stable. La de-
mande de monnaie sera donc fonction de trois fectediabord, le niveau de
richesse de l'agent, ensuite, le rendement de tenai®, compte tenu de celui
des autres formes de richesse, enfin, la satisfadii consommateur considé-
ré. Reste que, pour lui, la monnaie est un bieerseyr, ce qui implique que
les encaisses monétaires progressent plus vitengne période, que le re-
venu permanent.

2. L'offre de monnaie

L'offre de monnaie a longtemps été considérée coewogéne, ce qui re-
vient a considérer que la monnaie ne colte rierodyire et que son unique
pourvoyeur est I'Etat. Cela parait quelque peuibua plupart des écono-
mistes contemporains qui considérent que l'offremanaie répond, avant
toute chose, & une demande de monnaie, et, suatang demande de crédit :
« Les crédits font les dépots$s,

Le principe de I'offre endogeéne de monnaie, tel gat présenté par les
péres dibanking principle Tooke et Fullarton, au milieu du XIXe siécle, est
que, si les droits sur la production qu'exprimest éffets de commerce sont
bien réels, les banques qui les escomptent negfmnfinancer des marchan-
dises en cours de production ou en instance de.verscompte de ces effets
de commerce provoque une émission de monnaies Siggoins en monnaie
de I'économie viennent a décroitre, un ajustemetanzatique se fera, selon
ce qu'on appelle la loi du reflux : « Si les barxjéeettent trop de billets,
I'excés leur revient instantaneément en remboursed®mpréts antérieurs ou
par conversion en pieéces métalliques.H y a « destruction » de monnaie.

36, |dem page 1041.
37 Idem
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Aujourd'hui, on explique généralement I'existencee offre endogéne de
monnaie par la mise en oeuvre de deux mécanisheesultiplicateur et le
diviseur de crédit.

Dans I'nypothése du multiplicateur, I'offre de maienest censée provenir
de la banque centrale, de I'amont, en quelque, shrtgystéeme monétaire : les
banques ordinaires disposent, soit sous forme®idsaen caisse, soit sous
forme d'avoirs en comptes courants, de monnaieegpaisla banque centrale.
Ces ressources de trésorerie doivent avoir un miveiaimal afin de satis-
faire, d'une part, les prélevements en billetsadgnts économiques, et, d'au-
tre part, aux exigences réglementaires d'un systEem@serves obligatoires.
Quand elles ont a leur disposition des liquiditéatales excédentaires, les
banques peuvent accorder, pour un montant équiyales crédits supplé-
mentaires qui, a leur tour, engendrent un accnoissedes dépdts bancaires.
On appelle multiplicateur de crédit le rapport er® montant total des cré-
dits distribués et la quantité supplémentaire dexma@ centrale créée au
cours de la méme période.

La politique dite « de contrdle de la base monétaicherche a faire en
sorte que le multiplicateur de crédit reste stabéeprobleme est que ce mo-
dele du multiplicateur de crédit ne tient compte glu comportement des
banques alors qu'on peut estimer que les vraiomnesples de la création
monétaire sont les agents qui demandent des créwitse cas, on considére
gue la banque centrale n'est pas vraiment maitcksgeu. En effet, les ban-
ques de second rang cherchent d'abord a sati#ésirdemandes de crédit
avant de se préoccuper de savoir comment ellesgrauacquérir la monnaie
centrale répondant aux exigences des réservesatihiigs et de la demande
de billets par le public. L'approche est donc,liciyerse de la précédente : ce
sont les demandeurs de crédit, en aval du systquiesuscitent l'offre de
monnaie. Dés lors, la banque centrale est obligéeodstituer des réserves
pour faire face a l'existence de crédits, ce qui emeoeuvre le diviseur du
crédit. Elle ne peut donc envisager de freinerré&ation monétaire que par
l'encadrement du crédit.

En pratique, dans les économies occidentalesnibeequ'il y ait juxtapo-
sition des deux types de mécanismes que nous VerorEr.

B. Les politiques monétaires préconisées
par les principaux courants de pensée

Pour les libéraux, la politique monétaire n'est giisace puisqu'elle n'a pas
d'effet sur I'économie réelle. Ainsi, pour Frietirielayek et I'école autri-
chienne, les déséquilibres proviennent de I'écomgéelle. « La monnaie est
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une marchandise comme les autres dont la produgfitmale ne pourra étre
réalisée que par la mise en concurrence de pragsgbeivés [...] par nature
anti-inflationniste »*. Aussi, il n'est pas question que le pouvoir fpli¢ se
méle des problémes monétaires, notamment en manipek taux d'intérét :
il risquerait de les « manipuler a son proff®et d'aggraver les fluctuations
de la production. Dans un article rédéntCharles Wyplosz, professeur
d'économie a I'INSEAD, exprime clairement sa mé&faa I'égard des pou-
voirs publics en matiere de politique monétaire :
«Il'y a deux bonnes raisons d'enlever aux poktile contrdle de la mon-
naie. Toutes deux sont basées sur une loi d'ainglle fois vérifiée, jamais
démentie : l'inflation est toujours, a terme dexdawing ans, le résultat d'une
création monétaire rapide. La premiére raison, doest qu'il est parfois trop
tentant de faire tourner la planche a billets pimancer les déficits publics.
[...] La seconde raison, c'est que la manipulaties taux d'intérét, l'autre as-
pect de la politigue monétaire, offre des avantagesurt terme que I'on re-
grette ensuite ».

Ces avantages, nous allons voir maintenant queelgesiens ne les refu-
sent nullement, bien au contraire, avant d'analigsepropositions de politi-
gue monétaire des monétaristes.

1. La politique monétaire selon les keynésiens

Pour les keynésiens, la politique monétaire estptatout, un outil de politi-
que conjoncturelle dont on présente généralemendlée dans le cadre du
modeéle IS/LM {nvestment-saving / liquidity-moneyle John Richard Hicks
et Alvin Hansef, que I'on formalise sous la forme d'un schémadonudorte,
en abscisse, le revenu national Y, et, en ordordedaux d'intérét i. S'y croi-
sent les courbes IS et LM. Sur la premiére, seveoules points ou I'équili-
bre épargne-investissement, en termes réels, &ettist- sur le marché des
biens et services, est réalisé. Lorsque le tankédét augmente, I'épargne est
stimulée, mais l'investissement se réduit, ainsi, gar le mécanisme du mul-

38, Christian Chavagneux, « Hayek et sa conceptlméraie du monde »lternatives
économiquesfévrier 1990.

39, Idem

40 Le Monde 11 mai 1993.

41 Certains contestent que ce modéle soit absolumenforme & la pensée de
Keynes. Hansen lui-méme écrit, en 1953, darguide to Keynegpage 165, que ce
dernier « fait du taux d'intérét une variable inelégiante. Mais il se trompe ». Hansen,
lui, en fait une variable endogene au méme titre lgurevenu, tous les deux étant
soumis aux forces qui agissent sur les marchés.
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tiplicateur, le revenu. Sur la seconde, se trouvestcouples revenu-taux
d'intérét pour lesquels il y a équilibre entrefi@fde monnaie (M), considérée
comme exogeéne, et la demande d'encaisses monétgirgs'il s'agisse d'en-
caisses passives (ou transactionnelles) ou d'eesasctives (ou spéculati-
ves). Cette derniere est donc une fonction dé@wissdu taux de l'intérét :
quand celui-ci augmente, les placements sont piteyants et les liquidités,
par conséquent, moins demandées. LM est donc daidiian du choix de

portefeuille des agents. Ce choix se fonde suramtieipation du taux d'inté-

rét et sur I'évolution du revenu national. Chaquer@ssement de revenu
engendre un besoin supplémentaire d'encaissesttamsielles qui, a quan-
tité de monnaie constante, ne peut étre satisfmitgar la réduction des en-
caisses spéculatives, autrement dit, par la halisssux d'intérét.

| | IS2 LM1
IS
IS 1 LM 2
LM ISO
Y Y
Schéman°1l Schéma n°2

L'équilibre général de I'économie, c'est-a-dirguitbre a la fois sur le
marché monétaire et sur le marché des biens etesnest obtenu au croi-
sement des deux courbes. Malheureusement, il frgit g'un équilibre de
sous-emploi, auquel cas on devra avoir recoursgdart, a des mesures de
politique budgétaire, par exemple des investisatsnautonomes de I'Etat,
pour déplacer la courbe IS, d'autre part, a desireesle politique monétaire
pour déplacer la courbe LM. Cette politique mométdoit faire en sorte que
le niveau de revenu, grace a un accroissement ldmeoglobal de la masse
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monétaire, s'approche du niveau de revenu de phaioi. Trois situations
sont possibles, qui correspondent a I'endroit ocol$e LM (voir le schéma
n°2):

1. dans la partie verticale de LM ou les taux éfiét sont élevés, la politi-
gue monétaire doit étre efficace : toute augmeniatie monnaie accroit
I'épargne et réduit les taux d'intérét, ce qui dihuler l'investissement ;

2. dans la partie centrale de LM, la spéculatisqu#e d'absorber une par-
tie de la quantité de monnaie injectée dans la raesiu une partie des agents
s'attend a ce que les taux d'intérét remontent rgpgort a la situation précé-
dente, les taux d'intérét baissent moins, et layrtion nationale, qui équi-
vaut au revenu national, augmente moins ;

3. dans la partie horizontale, ou les taux d'ittéo@t trés bas, 'augmen-
tation de monnaie va étre absorbée en totalitélpaltemande d'encaisses
spéculatives : il y a Ia une telle préférence dgmts pour la liquidité qu'au-
cun placement financier n'est réalisé ; s'ouvresakelon une expression que
nous devons a Robertson, la "trappe a liquiditésTaodemande d'encaisses
thésaurisées a une élasticité qui tend vers Finfin

Pour les keynésiens, en matiére monétaire, il damic agir sur le taux
d'intérét. En effet, dans la sphere financierdétermine la demande de mon-
naie, et, dans I'économie « réelle », il est lemdinant de la demande d'in-
vestissement.

On le voit, dans I'optique keynésienne, les vanetide la masse moné-
taire jouent sur la composition de la masse morg#| plus précisement sur
la place relative qu'y occupent les encaissesatesaction et les encaisses de
spéculation. Elles ne peuvent donc avoir d'infleeqoe si la demande d'in-
vestissement est sensible au taux d'intérét, ceesiemble pas, dans la réa-
lité, si évident. Quoi qu'il en soit, pour les kégiens, la politique monétaire
ne saurait étre congue autrement que comme urt@peld'accompagnement
de la politique budgétaire dont les effets sons pioportants sur la demande
globale, donc sur I'ensemble de l'activité économid®ourquoi cette relative
inefficacité ? En raison, d'une part, de la « teapgiquidités » qui surgit a la
baisse au-dessous d'un certain niveau du taugmdiret empéche toute action
de celui-ci d'étre efficace, et, d'autre part, dddiblesse de I'élasticité de
l'investissement par rapport aux variations du @eiXintérét ; beaucoup plus
importantes sont les prévisions des entreprenewumst@u rendement futur de
l'investissement.

Il ne faut donc avoir recours a la politique mométaju'avec prudence,
disent les keynésiens, d'autant qu'elle est deljediicacité sur l'inflation.
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2. La politique monétaire selon les monétaristes

Dans la logique libérale, les monétaristes, et thaf de file, Milton Fried-
man, sont hostiles a la création monétaire quieg pas avoir d'effets posi-
tifs, a long terme, sur la production et I'emplon revanche, ils redoutent les
effets inflationnistes d'une augmentation de lasmate monnaie en circula-
tion qui serait supérieure a celle du PIB. Ceréesourt terme, il y aurait
accroissement de la production et de I'emploi earshlaires réels, donc les
colts de main d'oeuvre, rognés par l'inflationsgsiaient, mais cette amélio-
ration ne serait que temporaire. En effet, untajuent des salaires nominaux
a linflation attendue ne tarderait pas a se fgites ou moins rapidement
selon la capacité des salariés a anticiper stiation, donc selon leur capa-
cité a effectuer les ajustements nécessaires. i sdors, en matiére de
production et d'emploi, le retour a la situatiotésieure.

Pour les monétaristes, donc, une politique moretait avoir essentiel-
lement trois objectifs :

1. la surveillance du taux d'intérét qui a uneuiefice sur les investisse-
ments des entreprises et leur arbitrage entréies &t la monnaie ;

2. la libération des mouvements internationaux dpitaux et la sur-
veillance des parités entre les devises ;

3. la surveillance de la politique du crédit.

On peut résumer l'analyse des monétaristes comineeupremier lieu,
il faut privilégier la politique monétaire au détent de la politique budgé-
taire, peu efficace, sinon a court terme, mais, enéampolitique monétaire
doit étre utilisée avec circonspection. Aussi bsieh que les pouvoirs mo-
nétaires se fixent une ligne de conduite et. tishnent.

Selon Friedman, d'une part, les agents économaylésent entre dépen-
ses de consommation et épargne de facon simultdiaédre part, la demande
d'actifs monétaires dépend de multiples varialdesotamment de la valeur
réelle des encaisses monétaires, et pas tellerasriadx d'intérét.

Dés lors, que propose-t-il ? De pratiquer une iopié de base monétaire
ou les agrégats sont a la fois utilisés comme tifjext comme instruments, a
savoir :

1. de se donner un objectif précis de croissanck aeasse monétaire,
annuel ou trimestriel, par exemple, tenant comptdatcroissement prévisi-
ble de la production, et de I'annoncer a l'avarae pmpécher les anticipa-
tions inflationnistes tout en obligeant le gouveneat a ne pas dévier de la
route qu'il s'est tracée ;
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2. de ne pas toucher aux taux d'intérét et aux deughange qui doivent
se fixer librement.

Ces mesures, il faut le dire, souffrent d'au maiois limites :

- d'abord, elles supposent que les agents éconemajant un comporte-
ment rationnel, ce qui est plus qu'incertain ;

- ensuite, elles font abstraction des variationdadeitesse de circulation
de la monnaie, laquelle peut trés bien augmenter pompenser une politi-
gue monétaire restrictive ;

- enfin, elles font courir le risque, au moins aitderme, d'une hausse
des taux d'intérét consécutive a un freinage dealsse monétaire, ce qui peut
engendrer une baisse brutale de l'activité.

L'analyse monétariste a été rénovée récemmenepaurant des antici-
pations rationnelles, qu'on a, dés lors, qualié«thouveau » monétarisme.
Ce courant, né au début des années 70 dans lemrsités duMiddle West
américain des travaux de Barro, Sargent, Wallaceuwetout, Lucas, part du
principe que les agents économiques sont touttecépiables, a la fois de
s'informer et d'anticiper les actions des pouvpiullics qui pourraient résul-
ter de leur propre action. lls sont, par exempulet & fait aptes a anticiper une
inflation qui pourrait résulter demain des mesupeses aujourd'hui par
I'Etat. Il faut donc, pense-t-il, pour briser ceéyd'anticipation, que la politi-
gue monétaire soit tout entiere orientée contnfldtion, ce qui implique un
contrdle strict de I'offre de monnaie, autrementdg la base monétaire.

A la lumiére de ce qui précéde, on voit la varié approches théoriques
qui sont censées sous-tendre les politiques moesgt&ourtant, affirme Hen-
ri Denis,

« lci, comme en d'autres domaines, c'est une edewouloir attendre de la

théorie économique ce qu'elle ne peut donner. Migwt reconnaitre tout ce

gue la politique monétaire a nécessairement d'éqoir plutét que d'écha-

fauder des modéles théoriques trop ambitieux querigueur méme sépare

irrémédiablement de la réalité*s

Nous allons voir ce qu'il en est maintenant.

[ll. Les politiques monétaires
depuis la deuxieme guerre mondiale

42 Op. cit, page 687.
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Analyser les politiques monétaires mises en plaguid la Libération, c'est,
en fait, s'intéresser beaucoup plus a ce qui gesimment, en la matiére,
gu'aux mesures prises pendant les années 1950-E36fameuses « trente
glorieuses » de Jean Fourastié. En effet, si, japtés la deuxiéme guerre
mondiale, I'Etat joue un réle capital dans l'imjorset l'orientation de I'acti-
vité économique, notamment en France, c'est engappit, plus ou moins
consciemment, les idées de Keynes. Or, celui-cosldnne, en quelque
sorte, la politique monétaire a la politique budgét qui, toutes deux, sont
au service de la croissance et du plein emploif S&awllemagne ou le sou-
venir de I'hyperinflation des années 20 est enpogsent, la politique moné-
taire ne se préoccupe pas de combattre l'inflaiitm.role est dévolu aux
politiques de contrdle des prix ou des revenus.

La politique monétaire externe reste donc, pendtamytemps, fort ré-
duite. La préoccupation du maintien de I'équilibréérieur n'apparait qu'a la
fin des années 60, en raison de l'interpénétratioissante des économies
conjuguée a des écarts d'inflation entre pays de eh plus importants et
déstabilisants.

De plus en plus, pourtant, du début des annéescéluades années 80,
on demande a la politique monétaire de lutter eofitrflation, et sa place se
renforce aux dépens de la politique budgétaire.

Une nouvelle impulsion lui est donnée au début al@stes 80 un peu
partout dans les grands pays industrialisés : laiqa@ monétaire joue dé-
sormais un role majeur, toujours au service detta lcontre l'inflation, mais
aussi contre la spéculation et l'instabilité desngfes.

Dans cette partie, nous nous intéresserons d'aplodparticulierement, a
ce tournant du début des années 1980, avant desgndans un second
temps, les grands axes de la politique monétaise"glente glorieuses" jus-
qu'a aujourd'hui.

A. L'évolution récente des politiques monétaires
1. Au tournant des années 80 : priorité a la lutteontre l'inflation

Dans les années 1950-1960, la politique monétdaejaué, nous l'avons
rappelé plus haut, qu'un réle secondaire dansdgs pccidentaux dévelop-
pés. Ce n'est plus le cas dans les années 1970.

La contrainte extérieure devient, en raison deéefpenétration de toutes
les grandes économies, incontournable, comme oaujiéturd'hui, d'autant
gue le contexte international du début de annéessParticulierement agité
. suspension, en 1971, de la convertibilité duadadiméricain et flottement
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généralisé des monnaies ensuite, surchauffe gé&d&rantrainant des ten-
sions inflationnistes, et, pour couronner le tdetchoc pétrolier de la fin
1973. Des lors, l'inflation se développe partousieicite la mise en place de
politiques anti-inflationnistes, d'abord de carezt&eynésien, puis, devant
leur inefficacité et dans la logigue monétariste,sttatégies de normes mo-
nétaires. A partir du milieu des années 70, lesidga banques centrales
formulent des objectifs monétaires quantitatifeles s'efforcent d'atteindre.
Pourtant, méme si, désormais, la politique moretaite role principal, les
budgets nationaux restent partout déficitaires.

C'est a cette époque que l'influence du couranttaciste sur les politi-
gues monétaires s'affirme, et ce pour au moins tagsons :

1. le peu de fiahilité des taux d'intérét nominaux

2. la nécessité, pour les modifier, d'une plus dgdtexibilité ;

3. la conviction de l'effet favorable sur les aiptidions des agents de I'an-
nonce d'objectifs de croissance monétaire limitée.

C'est aux Etats-Unis que la logique monétarists'apliquer avec le plus
de rigueur, notamment dans les années 1979-1988,I'sopulsion de Paul
Volcker. La volonté de réduire les anticipationaiionnistes va prendre la
forme d'un contrble exclusif des agrégats moné&apposant la libre fixa-
tion des taux d'intérét.

Concrétement, les autorités monétaires détermendatance le montant,
a la fois des préts, sous forme d'escompte etigeislités qui pourront étre
injectées dans le cadre d'une politiquepdh marketautrement dit, l'offre de
monnaie. Au taux d'intérét de limiter la demande. c@lle-ci s'avérant rapi-
dement trop forte, les taux d'intérét s'envoleainsi, le taux d'intérét des
fonds fédéraux double en 7 mois, passant de 10 $emembre 1979 & 20 %
en avril 1980. Pendant la phase la plus dure geliique monétaire (1980-
82), le taux de base bancaire atteint 16 % ! Léopast amére mais, contre
l'inflation et la chute du dollar, le reméde edicete. En effet, la hausse des
prix a la consommation, qui était en moyenne de&2 @ans les années 60, de
8 % dans les années 70, et de 14 % au premier serdesl 980, retombe aux
alentours de 4 % en 1983.

Au Royaume Uni, le taux d'inflation culmine a 18létsque les conser-
vateurs reviennent au pouvoir, en 1979. La endesetaux d'intérét attei-
gnent des sommets pendant la phase « dure » dechritre l'inflation : au-
tour de 14 % de 1979 a la mi-1982, mais l'inflatietombe a 4,5 % en 1983.
Si, en RFA, les taux d'intérét, a I'époque, ne s&ga jamais 10 %, l'inflation
retombant de 6,3 % en 1981 a 3,3 % en 1983, emcheaen ltalie, ou I'in-
flation est galopante, les taux d'intérét montejostju'a environ 20 % en
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1981-82 (21,8 % pour le taux de base bancaireel).linflation, en baisse
néanmoins, restera encore supérieure a 10 % en 1984

L'inflation reculant, la hausse des taux nominaeixépercute sur les taux
réels qui atteignent, en 1984, par exemple, powrddit bancaire aux em-
prunteurs du premier rang, 8 % aux Etats-Unis%téh Italie !

Revers de la médaille : l'activité s'enlise un pawmtout, et d'abord aux
Etats-Unis, ou la croissance s'arréte pendant fiadeé « dure » de rigueur
monétaire (1980-82), faisant bondir le taux de chgend'environ 6 a 10 % de
la population active. Le systeme financier lui-méese fragilisé : les caisses
d'épargne, par exemple, détentrices principalemiectifs a rendement fixe,
sont durement affectées. Pire : au Royaume-Ui?NB baisse de 5 % et le
chdémage double en 1980-81. Toutes proportions gardes résultats sont les
mémes, bien que plus modérés, pour la RFA eidltal

La hausse des taux d'intérét engendre une forteseale la valeur inter-
nationale du dollar américain. Cette appréciatiem,réduisant le colt des
produits importés (effet direct) et en dissuadast producteurs américains
d'augmenter leurs prix (effet indirect) renforceae la lutte contre l'infla-
tion, mais constitue aussi un frein supplémentaitactivité aux Etats-Unis.
Il est vrai que le dollar, aprés avoir baissé dé&@éntre 1975 et 1980, aug-
mente brutalement, de 1980 a 1982, de 34 % , maisre de 18 % en 1983-
84, soit, pour I'ensemble de la période 1980-84 hausse de 58 %. En
d'autres termes, il baisse de 5,53 francs en 19%¥@3%francs en 1980, puis
remonte a 8,74 francs en 1984 et... 10,11 franceas 1985, avant de bais-
ser a nouveau a peu pres régulierement jusqu'araa& en décembre 1987,
remonter a 6,72 francs en juin 1989 et redesceadt@2 francs le 24 aodt
1992.

De la méme facon, de 1979 a la mi-1982, la liveglisig s'apprécie de 13
% pour se replier des que les taux d'intérét coroprgra baisser. En RFA, la
hausse des taux d'intérét permet simplement d'drepda dépréciation du
Deutschemar® et, en ltalie, de freiner la dépréciation de ta.lBien enten-
du, les taux d'intérét ne sont pas seuls respasdel changes. Par exemple,
le dollar américain ne saurait étre considéré conemeutres monnaies : en
effet, émis par la plus grande puissance mondilakst la monnaie la plus
utilisée dans le commerce international et bér&fitun statut de « devise-
refuge » qui font qu'il reste, pour l'essentiehglée systeme monétaire inter-

43 || s'apprécie, néanmoins, par rapport au fraaedais : un peu pendant les années
60 (de 1,176 FF en 1960 a 1,518 FF en 1970), bepudans les années 70 (jusqu'a
2,326 FF en 1980) et au début des années 80 (il2/882 FF en 1982) ; il se stabi-
lise ensuite, au tournant des années 90, a 3,46sfra
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national, la référence. De la méme facon, il né fms négliger le fait que,
apres le second choc pétrolier, la livre sterlingéaéficié de son statut de
« pétro-monnaie ».

En principe, pour que la politique monétaire séficace, il est souhaita-
ble que les autres politiques économiques aillarisdle méme sens, et,
d'abord, la politique budgétaire. C'est ce quedmmstate au Royaume-Uni et
en RFA. En revanche, ce n'est le cas, ni aux Ehais- ol la politique bud-
gétaire, d'abord neutre de 1980 a 1982, devientlii\ment expansionniste
ensuite, ni en Italie. Une politique monétaireaslibérale devrait également
s'accompagner d'un importante flexibilité des satqiet on observe effecti-
vement, dans les grands pays occidentaux, unéreernedération salariale.

L'ensemble de I'économie mondiale subit le contigca la fois de I'es-
calade des taux d'intérét et de la hausse vertigihdu dollar. Les économies
du tiers monde, surtout celles d'Afrique et d'Ameéei latine, sont plus parti-
culierement touchées. C'est que la réduction desrtations de matiéres
premiéres vers les économies industrialisées,-eléyaes en difficulté, s'ac-
compagne d'un accroissement considérable des shdeda dette extérieure.
Aussi, devant le risque d'une crise financiererionale, les autorités mo-
nétaires américaines décident de changer leundstitse contentant, a partir
de 1983, de définir un taux d'intérét a atteindre.

2. Le poids croissant de la contrainte extérieure

Sur le plan international, on attendait beaucoupadiexibilité des taux de
change, et notamment qu'elle réduise significatereima contrainte exté-
rieure. Cet espoir a été décu en raison, a ladeida lenteur d'ajustement des
flux commerciaux aux fluctuations des taux de cleaey des importants
mouvements de capitaux flottants que celles-cipsavoqué. Il est vrai que
les taux de change ont été particulierement inssalde qui n'est probable-
ment pas sans rapport avec I'évolution des tantedit. La contrainte exté-
rieure a donc subsisté, voire augmenté. AinsiEkass-Unis ont di faire face
a un déséquilibre croissant, certes de leurs éelsangais aussi de leurs
paiements extérieurs.

Dés les années 80, l'objectif de stabilisation tdex de change devient
une priorité, et les taux d'intérét, nouvelles ables-cibles plus faciles a
atteindre, sont investis de la rude tache d'as$acaroissement de la masse
monétaire au sein de chaque économie tout en peddgda stabilité du taux
de change de la monnaie nationale.

Si les taux de change ont, dans lI'ensemble, uice glgnificative dans les
politiques monétaires, comme en France, en ltaliawCanada, ce n'est pas
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le cas partout, notamment en Allemagne ou au Japans les pays dont
l'objectif de stabilisation du taux de change egidrtant, on cherche a s'ali-
gner sur le taux d'inflation d'un pays pris comréf&rence dont la monnaie
elle-méme devient alors une monnaie de référencest le cas du dollar
américain pour le Canada ou du Deutschemark pgun@mbres du systéme
monétaire européen.

Une telle politique a le double mérite, d'une pdetréduire la hausse des
prix, et, d'autre part, de s'assurer d'une bonloeadion des ressources, la
compétitivité des entreprises nationales ne poupastétre mise en péril, au
moins a court terme, par des fluctuations erratigleela monnaie nationale.

Les inconvénients sont doubles :

1. une perte d'autonomie de la politique monétzateonale qui doit s'ali-
gner sur ce qui se fait a I'étranger ;

2. le risque de déplacement de l'instabilité ductmédes changes a d'au-
tres marchés.

B. La politique monétaire francaise des trente derigres années

Les objectifs poursuivis successivement par leordés francaises nous
conduisent & envisager, a partie de la fin deseanfi8, deux périodes s'arti-
culant autour de la réforme bancaire de 1984.

1. Un outil longtemps privilégié : I'encadrement ducrédit

Dans les années 1967-1975, la double absence iddtidéfclaire des objec-
tifs finals et de publicité des objectifs internmgideés manifeste une évidente
hésitation entre la nécessité de mesures resgictwti-inflationnistes et le
besoin, dans une optique politique et sociale detderme, de soutenir la
croissance et I'emploi, d'ou une succession degeéside relachement et de
durcissement du contréle monétaire. A partir de6]3dutefois, avec les
gouvernements Barre, la limitation, de la croissades liquidités, plus ou
moins modulée suivant les circonstances, devigntidaité.

Il n'en reste pas moins que, jusqu'en 1984, ladérast ce que d'aucuns
ont appelé une « économie d'endettement » carsédpar :

1. I'endettement élevé des entreprises auprésaegies ;

2. I'extréme élasticité, pour un taux d'intérétrigrde 'offre de crédit a la
demande, autrement dit, la trop faible flexibilité taux d'intérét administrés
illustrant des préoccupations de gestion des tawhdnge.

Pourtant, un « comité de trois sages », MM. MarjdBadrin et Wormser,
avait préconisé, dés 1969, une libéralisation, largéssement et une moder-
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nisation du marché monétaire qui ne prendront fogue quinze ans plus
tard. C'est qu'a I'époque, le marché monétairgricté des autres marchés
de capitaux, était réservé aux intermédiaires firmam et a quelques institu-
tions non financiéres. On y échangeait de la mencantrale, c'est-a-dire les
soldes des comptes créditeurs auprées de la Bargjfeadce, et de la mon-
naie interbancaire contre des effets publics, gample, des bons du Trésor,
ou des effets privés. Les banques étaient assdesesuver 1a ou directement
a la Banque de France les liquidités dont ellegeav®esoin.

La tentative de réforme de 1971-73, fondée suecathalyse, a échoué
sous la pression d'évenements extérieurs : l'irerdibilité du dollar améri-
cain en or, annonceée par Richard Nixon le 15 a8itl 1 puis son flottement
des 1973 ont sonné le glas du systeme de parigsié a Bretton Woods, en
1944, et rendu encore plus difficile la gestionrémoique a un moment ou
l'inflation, sous l'effet de tensions inflationmist aggravées par le premier
choc pétrolier, atteignait deux chiffres. D'un moicklativement faible, la
France devait s'adapter a ces contraintes extésaguvelles en poursuivant
a la fois sa lutte contre l'inflation et en favelumne croissance jugée néces-
saire pour absorber des demandeurs d'emploi taujplus nombreux, et,
selon certains observateurs, le faire en libérannarché monétaire aurait
comporté trop de risqu¥s

En fait, en 1973, la grande nouveauté en matiengotieque monétaire a
été l'instauration de la procédure d'appel d'offés systéeme, qui existe tou-
jours, a représenté jusqu'a 80 % des intervensonge marché monétaire en
1975 pour retomber a 50 % en 1979.

Il n'en reste pas moins que, pour approvisionnerectement I'économie
en liquidités, c'est-a-dire, concretement, en cpéeode de forte inflation,
pour freiner le développement du crédit, les atésrmonétaires ont privilé-
gié I'encadrement du crédit. Chague banque avaitmerge de progression
de ses encours de crédit qu'elle ne devait passépsous peine de constitu-
tion, a un taux progressant avec limportance cpasement, de réserves
obligatoires assises sur l'ensemble des crédicaoprdait la Banque de
France. Ce procédé avait I'avantage d'assurer nindt® convenable de la
source premiére de la création de monnaie, maigait aussi deux inconveé-
nients :

1. il limitait la concurrence bancaire ;

44 Cf. E. Karailiev : « Le parcours sinueux du libéraksmEconomie et finances
agricoles janvier 1987.
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2. il rationnait les petites et moyennes entrepriaesi que les entreprises
nouvelles, dont les créances, jugées, en générahétliocre qualité, étaient
peu recherchées par les banquiers.

Les banques ont essayé de contourner l'obstaclewdemaniéres :

1. par l'organisation d'un « face a face », chaganant un réle d'inter-
médiaire entre un client qui avait des excédentséd®rerie et un client nou-
veau ou qui avait des besoins nouveaux gu'ellainfis en mesure de finan-
cer a cause de l'encadrement;

2. par la création d'un marché de l'encadrement, mutt, du
« désencadrement » : les banques pour qui les diemate crédits dépas-
saient la norme imposée proposaient a celles qutoatraire, n'atteignaient
pas leur propre norme de leur « acheter » cettgenautilisée, et ce avec la
bénédiction... de la Banque de France qui, en patreorda des reports de
quotas de crédits d'une période a l'autre.

Cette politique s'infléchit a compter de 1976 adfipd'une stratégie de
normes monétaires, mais c'est seulement en 198Bequadrement du crédit
sera abandonné, aprés qu'en 1984, Pierre Bérégaleoy, ministre de I'éco-
nomie et des finances, ait fait voter une loi qgriasa l'origine de profonds
bouleversements dans une politique monétaire fremgpi ressemblera fort,
désormais, au modéle anglo-saxon. En effet :

1. tous les agents économiques auront acces ahénaanétaire ;

2. le marché des capitaux sera élargi et décloé&onn

3. les interventions du Trésor seront, en quelguie sbanalisées ;

4. tous les agents seront incités a financer lactisités directement sur
les marchés de capitaux, sans avoir recours, @oliofermédiation bancaire

5. les préts seront systématiquement « débonifigsup que les variations
des taux d'intérét aient un maximum d'efficacité.

2. L'économie francaise aujourd'hui :
une économie de marchés financiers

Désormais, les taux d'intérét, et plus précisértemntaux d'appel d'offres et
de prise en pension des effets a sept jours, desmeres instruments majeurs
de la politigue monétaire en France. Cette polgida taux a l'avantage d'étre
beaucoup plus souple que celle qui consiste anraioquantitativement le
crédit.

Il est vrai que les taux d'intérét ont eu tendams&nvoler jusqu'en 1981,
année au cours de laquelle, en moyenne, ils agihtattes sommets : environ
15,5 % pour le taux d'intérét au jour le jour, eonil4 % pour le taux de
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base bancaire, ce dernier atteignant méme 17 %li@w ohe I'année. Ces taux
décroissent ensuite de maniéere assez réguliére :

- assez forte pour le taux au jour le jour : ikait environ 8 % en 1987,
mais remonte ensuite légerement jusqu'a 10 % eh 199

- plus modérée pour le taux de base bancaire,sfj@neore a 9,5 % envi-
ron en 1988 et 9 % en 1993.

Le taux des appels d'offres, quant a lui, encof @6 en 1986, ne baisse
plus guére : il atteint un plancher de 7,18 % e881%vant de remonter : en
1990, il atteint méme 9,65 % !

Par ailleurs, la politique d'objectifs monétairgstiée en 1977, se pour-
suit, portant successivement sur les accroissentEnt¥l2, jusqu'en 1983,
puis de M2R, en 1984 et 1985, enfin de M3, la régget de fixer a l'objectif
monétaire une augmentation inférieure de un ou geints au taux de crois-
sance prévu du produit intérieur brut. A l'origite cette politique, le choix
de M2 tenait a plusieurs raisons, dont sa facidli® calculer. La prise en
compte de M2R tenait a une volonté de maitrise @eéquilibre extérieur
alors que celle de M3 permet de tenir compte dmssferts éventuels des
formes traditionnelles d'encaisses monétaires lesrsiouveaux actifs finan-
ciers.

Il faut dire que l'augmentation de la masse mor&st particulierement
forte de 1981 a 1983, lors de la relance par Is@mmation entreprise par le
gouvernement Mauroy. Elle atteint son point culminan 1983, et ce quelle
gue soit la définition de la masse monétaire que ddopte : + 13 % pour
M1, + 13,7 % pour M2, et + 11,5 % pour M3. En 19812, considéré
comme l'agrégat monétaire le plus significatif, grmente de 13,7 % et, en
1982, de 12,1 %, son augmentation étant alors tesijsupérieure a celle de
M1, ce qui n'est plus le cas a partir de 1984.

De maniére générale, les objectifs d'augmentatioih dépassés, mais ra-
rement de plus d'un point. Ces objectifs, depuBA18ont moins précis, dans
la mesure ou ils correspondent a une fourcheitée fie plus souvent de 4 a 6
%.

On qualifie souvent la politique monétaire franeadapres 1984 de
« monétariste » dans la mesure ou elle vise adinidgrégat monétaire jugeé
le plus représentatif. Pourtant, dans la mesureetté limitation est associée
a un certain niveau de taux d'intérét et de tauxtdege, elle s'écarte de la
doctrine monétariste.

3. Résultats et perspectives
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Avant 1976, l'inflation s'accélére pour se stabilia un niveau relativement
élevé jusqu'en 1983, date du tournant de la «uigwe les résultats de la
politique monétaire sont donc, pour le moins, mgigAprés 1983, toutefois,
s'enclenche, avec retard, certes, mais comme @®zaisins, un processus
de désinflation : la hausse des prix a la consoromgiasse de plus de 10 %
en 1980 a 3 % environ aujourd'hui, I'un des plislda taux d'inflation des
pays développés. La responsabilité de la politigoeétaire dans ce résultat
n'est probablement pas nulle, mais on ne saurgligeé le réle majeur de la
désindexation salariale, d'une part, et de la twma internationale
« désinflationniste » de cette époque, d'autre:fgaatsse du dollar américain
apres 1985 et contre-choc pétrolier. Il n'en rpatemoins que la politique du
franc fort a permis une réduction réguliere de farime de risque » sur le
franc.

De 1945 a 1986, la France a cherché a freinerdei®es de capitaux a
l'aide du contrdle des changes, lequel fut paféceinent draconien lors du
passage de M. Jacques Delors au ministére de bideret des finances, de
1981 a 1983. Il est vrai qu'il fallait lutter comtla fuite des capitaux et la
spéculation contre le franc engendrées par lamEides milieux d'affaires a
I'égard du nouveau gouvernement d'Union de la gaethle sa politique de
relance de I'activité. Cette politique venant atestemps de ce que faisaient
nos partenaires leur a plus profité qu'a nous-mé&ines en juge par le creu-
sement du déficit de la balance des paiements otsucee 17,6 milliards de
francs en 1980 a un maximum de 79,3 milliards eB21%®ire, la balance
commerciale est passée de I'équilibre, en 1978y déficit de plus de 100
milliards en 1982. Une cascade de trois dévalustfmar rapport aux autres
monnaies du SME devait en résulter (3 % le 4 oetd®81, 5,75 % le 12
juin 1982, et 2,5 % le 21 mars 1983), et, surtlautnise en place d'une poli-
tigue «de rigueur », beaucoup plus proche denfdidxie libérale alors en
vigueur chez nos principaux partenaires, en vuggtiblir les grands équili-
bres. Cette politique, menée par Pierre Bérégopegmettra de réduire I'in-
flation (de 9,8 % en 1983 a 2,1 % en 1986) et de f@démarrer la crois-
sance (1,4 % en 1984 contre 0,7 % en 1983), msigfisamment pour em-
pécher l'accroissement du chémage (8,4 % de lalgipu active en 1983,
10,3 % en 1986), un chdmage qui, comme aux Etais-driendance a suivre
I'évolution des taux d'intérét réels. Toutefois,ctarrélation entre les deux
phénomenes est loin d'étre parfaite. Ainsi, arlades années 70, le chbmage
se développe alors que les taux d'intérét réelsrematifs. Au contraire, il se
réduit légérement de 1987 a 1990, alors que les dantérét réels a court
terme remontent...
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A partir de 1986, le contrdle des changes s'esgrpssivement allégé,
avant d'étre, purement et simplement, abandonme,qgafe les entreprises
nationales soient directement confrontées a la woeice internationale,
mais aussi afin de participer au développement gfand marché des capi-
taux européen et, plus largement, a la construdgofEurope monétaire. Dés
lors, les taux d'intérét francais ont été étroitenuependants de la défense du
franc. La liberté des mouvements de capitaux adsamiix taux de changes
pratiquement fixes imposés par la participationsgstéme monétaire euro-
péen a engendré une sérieuse perte d'autonomia pelitigue monétaire
francaise.

Au cours des derniéres années, les déréglemergtatiola multiplication
des produits financiers ont participé a la déstiibn des fonctions de de-
mande d'actifs monétaires. En effet, 'appariti@ctifs a la fois rémunérés et
liquides a affaibli la demande d'encaisses moretabu fait de I'absence de
frontiére précise entre actifs financiers et monésala demande de monnaie
a eu tendance a étre plus sensible aux fluctuatiesstaux d'intérét, donc
plus instable, ce qui a conduit les autorités maires a redéfinir les agrégats
monétaires.

On peut dire que les années 80 ont été caractenmdeune désintermé-
diation croissante, autrement dit, par un déclifadnance indirecte au pro-
fit de la finance directe.

En effet, alors que le crédit distribué par lebktaements de crédit s'ac-
croit régulierement jusqu'en 1983 pour atteindngs gle 377 milliards de
francs, il s'effondre ensuite, pendant les premiarmées de la politique « de
rigueur », au point d'étre inférieur a 195 milliqreh 1986. La reprise écono-
mique de la fin des années 80 lui permet de remqusgu'a prés de 600
milliards au début des années 90. D'ailleurs, exgsien proportion du PIB,
M2 et M3 connaissent, logiquement, des évoluti@maldables et montrent
encore mieux le rdle croissant des banques petelatiente glorieuses et les
années 70, puis leur effacement relatif au milies dnnées 80 : M2 repré-
sente 30 % du P.1.B. en 1959 et prés de 50 % e, 193, 45 % en 1959 et
70 % en 1976, avant de connaitre un certain tasgeiefin, le taux d'inter-
médiation maximum est atteint en 1983 (0,66) etimlim jusqu'a un mini-
mum de 0,34 en 1986. Commence ensuite une réindé&tioh de I'économie
francaise.

Parallélement, il n'y a la rien de plus normafifancement désintermédié
augmente dans les années 80 jusqu'a un plafontuslel@ 485 milliards en
1989. Cet accroissement global tient d'abord a egrosssement du taux
d'autofinancement : de moins de 60 % au début daéea 80, il passe a
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environ 90 % de 1986 a 1988. Il tient aussi auuesoroissant qui est fait du
marché financier, et surtout a l'augmentation mapmlds émissions d'actions,
qui passent de 40 milliards en 1981 a un maximurldemilliards en 1989.
L'accroissement des émissions d'obligations estpldeste : 28 milliards en
1981, a peu prés 100 milliards a la fin des anB8e&es valeurs mobilieres a
revenu variable I'emportent sur les valeurs a nevixe.

Pourquoi cette évolution ?

D'abord parce que le revenu réel des ménages atgyfadsiement a par-
tir de 1984. Les ménages, pour continuer a plusaomer, ont tendance a
réduire leur épargne. Pendant ce temps, les eisesprééquilibrent leurs
comptes : leur taux de marge s'accroit, leur t&gpadgne aussi, pendant que,
dans un premier temps, du moins, l'investissementircie a stagner. Enfin,
I'époque est a l'augmentation des taux d'intées.r€ertes, les taux d'intérét
nominaux baissent, nous I'avons vu plus haut, maiss que le taux d'infla-
tion, qui était, rappelons-le, de 11 % en moyenmel @74 a 1980, encore a
peu pres de 10 % de 1981 a 1985, qui n'est pliasfia des années 80, que
de 3 % environ et moins encore aujourd’hui. Sachakiix mémes dates, les
taux d'intérét a court terme étaient, respectiveénBenviron 10 %, 13 % et 9
%, et les taux d'intérét a long terme d'enviror’d,014 % et 9 %, on voit a
quel point le crédit est devenu cher. Calculésrppport aux taux d'intérét a
court terme, les taux d'intérét réels, négatifssdas années 70 (- 1 %), ne
cessent de s'accroitre : 3 % de 1981 a 1985, 8a4irades années 80. Si le
phénomene est sensible pour les biens de consoomiti'est encore plus
pour les biens de production, ou les prix ont unelution beaucoup plus
irréguliere. Ainsi, si, comme I'OCDE le fait danseuétude récente, on cal-
cule le taux d'intérét réel par rapport au prix gesduits intermédiaires, on
obtient, pour 1993, 10 %, contre 4,5 % si on lewal par rapport a I'évolu-
tion des prix a la consommation : dans ces conwition comprend que peu
de projets d'investissements soient rentableseetagteprise de la croissance,
donc de I'emploi, tarde a venir.

On le voit, on peut caractériser la politique mamétfrancaise des années
90, d'une part, par le manque de fiabilité desaitigemonétaires, et, d'autre
part, par la prépondérance des objectifs extennekes objectifs internes qui
s'accompagne d'une dépendance croissante a ld@gédethvironnement inter-
national.

En outre, bien que le différentiel d'inflation ay&dlemagne soit devenu
négligeable, voire favorable & la France, et méma sonstruction euro-
péenne semble connaitre quelques ratés, notrégpelimonétaire risque fort
d'étre encore moins autonome qu'aujourd’hui. Gegfafie que les taux d'inté-



40 Philippe Guillot

rét de court terme vont continuer, sans doutepdrsau maintien des parités
du franc avec les autres monnaies du systeme ni@nétaopéen. lls risquent
donc de rester relativement élevés, tout commeales longs, d'ailleurs, qui
doivent maintenir la place attractive du marchériicier parisien. De plus,
comment, dans le cadre d'une Europe de plus eruplasne pas étre obligé
de se concerter avec nos partenaires européens ?

Au terme de ce travail, que peut-on conclure ?

D'abord, que l'instabilité des fonctions de dematelenonnaie contempo-
raines, évidente depuis le premier choc pétrokenpéche d'anticiper les
évolutions a venir. Pourquoi cette instabilité ?afe raisons, au moins, peu-
vent étre avancées :

1. la déréglementation des marchés de capitaua cendu les taux d'inté-
rét a court terme trés volatils ;

2. des changements dans les comportements d'agentsherchent a
moins recourir a des moyens de paiement liquides ;

3. des innovations financiéres favorisant, la eecaie nouveaux com-
portements en matiere de demande de monnaie ;

4. une ouverture internationale croissante, notamhm@e ce qui concerne
les échanges de capitaux.

On peut conclure, ensuite, que la demande de mo@tant de moins en
moins liée aux échanges de biens et de servieicdtité des politiques
monétaires ne peut qu'en étre réduite.

C'est ce que les observations statistiques quealjom faire ces derniéres
années mettent en évidence. Elles montrent, e effe :

1. les autorités monétaires ont été, en généredpables de s'en tenir a
I'évolution prévue de la masse monétaire ;

2. les dépassements d'objectifs n'ont eu que peapperts avec la crois-
sance et l'inflation, a tel point que les année®@0méme été marquées par
un mouvement général de désinflation ;

3. en réalité, I'ajustement entre l'offre et la dade de monnaie s'est ef-
fectué sur les marchés internationaux ; d'aillelars)écessité d'une coopéra-
tion entre banques centrales était acquise desdenmet » du G5 qui a eu
lieu a Williamsburg, aux Etats-Unis, en 1983, enarétisée par les accords
du Plazza, & New-York, en aolt 1985, et du Louemefévrier 1987.

Aussi, c'est désormais le taux d'intérét qui @sstftument privilégié des
politiques monétaires, notamment en matiére deéogedes changes.

Ces politiques, de toute facon, ne jouent plusmtile secondaire puis-
que les taux d'intérét se fixent en raison de cgmations d'ordre externe.
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Patrick Artud® voit, dans cette évolution, la manifestation afds d'une
hiérarchie et d'une asymétrie croissantes dansdeed'un systeme économi-
que international dont les Etats-Unis seraienelgtre et ol I'autonomie de la
politique monétaire décroitrait avec la taille.
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