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INTRODUCTION GENERALE :

La monnaie a été la source de maintes controverses entre
courants. Parmi les nombreux débats qui se sont opposés, deux questions se
_sont imposées : Pourquoi les agents demandent~ils de la monnaie ? Puls quels

sont les effets de la monnaie sur I’ activité économlques ?

Pour les. classiques, la monnaie n’a qu e fonction $’unité de coh:lpté

ou -d?instrumcnt de paiement. La demande de monnaie ne répond qu’a uric' :
- nécessité, de faire des transactions, ce n’est qu’un intermédiaire. Cett'er :
appi,::t@ch;é a &té développée par les Néoclassiques, I’approche transactionnelle
de .l_a'monr.laie est traduite par deuﬁ_c é'quatioris ‘fondamentales (celle de Fisher
et celle de ~Cambridge), et c’est a traveré les wvariables utilisées qu’ils

démontrent la neutralité de Ia monnaie.

Les Keyné'siens .contesteni Ia neutralité de la monnaie. Selon eux la
demande de monnaie s’explique par différents motifs qui ont traii au .
'comportement des agents économiques. C’est ce dernier qui influe Pactivité

réelle.

Pour les monétaristes la demande de monnaie dépend de trois
variables : le revenu permanent, le rendement des actifs financiers menés par
le taux d’intérét qui va inciter au motif de spéculation, et le mveau général des

~ prix. C’est grice a ces trois vanables qu’ils démontreront que la monnale

influe sur le réel. La monnaie est active.

LW

Les théoriés sont divergentes quant au statut de la monnaie. Neutre pour
certaines théories et active pour d’autres. | -

b
w,

Elle est neutre parcé qu’elle n’induit pas de comportement économique
et encore moins des sanctions. Elle est active parce qu’elle impose sa propre

logique (rentabilité, performance etc....).



R

L’Algérie présente sur 1c plan écbnomiqqe un bilan glébale;ment |
négatif Si on se référe aux performances économiques, e termes 6

rentabilité, croissance ou équilibre, elles sont négatives.

Est-il possible d’affirmer que ces résultats sont I’implication du statut

de la monnaie (neutre, passive) ?

Notre travail va tenter de répondre 2 cette question.

Nous affirmons que la passivité de la monnaie telle que décrite par
I’école classique et acceptée par beaucoup d’économiste algérien ne peut
imposer sa logique & 1’économie nationale. Cette affirmation ‘qui écarte la
monnaie de I’économique supp~se an ‘en cas de déséquilibrés \crises) les -
-actions en matiere de politique éCbnomique se ménent dans la sphére réelle ;
ce qui n’a pas été le cas algérien puisque 1>on i)arle aujourd’hlii d’application
des remeédes de type Friedmanien. Est-ce une contradiction entre la pensée
~€économique algérienne et la pratique ?

C’est au fond de cette contradiction que nous allons tenter de montrer -

que la monnaie ne peut avoir deux statuts différents (active et passive). -

Poar ce faire nous avons jugé de diviser notre trava'ﬂ en deux parties :

Dans la premicre partie, intitulé statut de la monnaie dans la théorie |

monétmre nous essaicrons de. comprcndrc et cerner l‘orlgme des besoins de

monnaie, ce qui revient donc a s ’intéresset, a ia dcmande de monnaie. Pour

anafyser cette demande nous ferons appel aux différents apports de la théone.

* Le premier chapitre abordera I’école classique qui considére la
monnaie comme étant neutre et que ¢a demande n’interfére en rien sur

I"équilibre des différents marchés.



% Le  deuxieme chapitre, intitulé - Théorie Keynésienne et
- Friedmanienne, développera I’idée de Keynes et celle de M. Friedman, selon
laquelle la monnaie n’est pas neutre et peut avoir une action perturbatrice sur

1" équilibre économique général.

Cette méthodologie nous semble justiﬁée. L’étude de la théorie
classique nous .pennetti'a de Voir en quoi. les concepts qui se  dégagent:
~ peuvent apporter des réponses 2 une réalité algériem{é ou le systéme bancaire
n’a jouer qu’un réle de pur comptable. La théorie Ke;rnésienhe, quant 2 elle,
nous permettra de comprendre I’alliance du réel et du monétaire et de quelle
- fagon l’équilibre' général .est atteint. Un équilibre qui dépend du - revenu

monétaire et de: son utilisation d’une part; et du taux d’intérét et de

I'investissement d’autre part ; Ce qui nous raméne a I’économie algérienne qui

- s'est. caractérisée par un modele d’investissement de masse. La théorie -
‘ monétariste nous permettra de savoir si la monnaie appliquée en Algerie a ét€¢
la source principale du déséquilibre, car selon M.Friedman 1'objectif de la
politique monétaire, est d’empécher, la monnaie d’étre une source majeure de .
déséquilibre.

Le survol de ces approches théoriques va nous permettre de comprendre
la réalité algérienne, qui, nous le pensons et ’adoptons comme hypbthése' de
travail, émane d’un dualisme qui d’un c6té pour étre analysé doit recourir sux
instruments * émanznt” "d'e' “la premiére approche et de l’aﬁtre coté .aux_ |
instruments produit de la seconde _ppproche Reste dplnpka déﬁl}:r dans quel

(RSO \.xln‘)\ﬂﬂ\) lk., IRIN1e Y (IR R

contexte a. évolué la monnale et dg quelle mamére ‘? _c’est ce que nous

ITESETI VS PR TR Jt.ul\_- ..... -,\:a\\,u\_‘ax

' tenterons de faire dans une deux1eme partle 1nt1tulee monnale et actwnte‘

FR AT ._‘...m! Lo \ TR TR TR I

économlque lelSée en tro1s chapltres

* nous définirons la pohthue monétaire dans un. prelmer chapitre
mtltulé présentation de la politique monétaire. Pour mieux comprendre les

mécanismes de la monnaie.



* le deuxiéme chapitre, les différentes politiques monétaires en
Algérie, nous. permettra de voir quel statut on a conféré A la monnaie en
Algérie.

*Enfin dans le troisiéme chapitre, implication du statut de Ia monnaie
sur I’économie, nous essaierons d’apporter des réponses 4 la 'question que

nous nous posons : quels ont été les implications de ce statut monétaire

(neutre ou active) sur Péconomie algérienne ?

C’est a travers une étude statistique et en nous basant sur les théories,

que nous apporterons des réponses.



PREMIERE PARTIE
STATUT DE LA MONNAIE

DANS LA THEORIE MONETAIRE




INTRODUCTION : :

La monnaic « moyen de paiement et mesure des valeurs de”
multiple biens»' (H.Guitton.1970). fait partie de notre vie quotidienne et
joue un rdle important dans toute économie moderne, socialiste ou capitaliste.
Méme §’il est vrai, que cefte monnaie ne crée rien et n’est finalement qu’un -
intermédiaire qui facilite 1’échange, en décomposant le troc en deu)i temps, il
n’en demeure pas moins, qu’avec Son invention Iinflation fut créer du méme
coup, car une partie de cette monnaie provenant de l'échange ne correspond a -
aucun bien crée ni service rendu. De cette maniére 1'économie peut donc subir
dés crises ou connaitre des impulsions bénéfiques, selon la maniére dont elle

est dépensée ou non dépensé ou selon le rythme auquel elle est crée. .'

Comme tous les phénoménes sociaux elle est soumise, & des lois
_'souvent contradictoires ; cela vient de ce qu’elle est un phénpm‘érie qdmplexe,
s’insérant dans un systéme ﬁnanciei complexe et de ce qﬁe' son role ne peut
étre étudié qu’en liaison avec les comportements des agents et donc des
théd¥ies qui expliquent ces comportements et des fonctions qui tentent de les
traduire. C’est la raison pour laquelle nous avons trouvé nécessaire de
présenter - dans cette partie certainés théories. Nous montrerons 'comment
chaque théorie est construite & partir d’une ¢ritique ou d’un réaménagement de
- celle qui la précéde, et comment chacune d’elle éprouve des difficultés au

niveau des hypothéses qu’elle s’est posées.

Nous présenterons donc dans un premier chapitre intitulé la

théorie classigue, nous aborderons tout d’abord le point de vue des
théoriciens classiques. Le probléme sera de savoir comment ils divisent la
théorie économique en une théorie monétaire et une théoric de la valeur et de
quelle maniére ils les integrent ? Ce point de vue sera suivi de I’approche
Néoclassique, dans le seul but iie cerner les variables _utilisées pour prouvér la

nentralité de la monnaie.

) H.Guitton « A la Recherche du temps économique ». Ed. Fayard. Paris.1970. P.352.
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Dans un deuxiéme chapifre nous avons trouvé nécessaire
d’akorder ’approche Keynésienne et Friedmanienne. Pour montrer de quelle
maniére 1’équilibre est réalisé et sous quelle condition la monnaie peut étre

active ?



CHAPITRE I

| LA THEORIE CLASSIQUE i

IHE



INTRODUCTION :

- La théorie de la valeur est au centre de la théorie monétaire. C’est
grace a cette théorie qu’économistes classiques et néoclassiques ont pu

développer la théorie quantitative et la notion de neutralité.

]

‘Une neutralité qui a pris sa source par l’afﬁrm'ation_ suivante : le prix ou
la valeur intrinsgque d’un bien particulier est la quantité de travail qui entre
. dans sa production. On voit bien que la valeur réelle du bien dépend donc de

son cofit réel de production assimilé au facteur travail.

Ceci a conduit 4 rechercher Potigine de la valeur d’échange (ou le prlx)

des biens dans une telle perspectlve

I’échange va donc consister a fournir une Iquantité donnée d’un bien
coiiire un autre bien. L’échange ne pourra avoir lieu que si la valeur attribuée a
chaque bien est égale. La valeur d.’échange malgfé I’ utilisation de la monnaie
est déterminée en dehors d’eile, comme si- chaqtie_ bien 'S’échangeait -
directement en terme réel contre éhaque autre bien. C’est une approche qﬁi'se
situe toujours dans une société de troc généralisée. La monnaie ne fait donc
que faciliter Iéchange et ne va dtre dcmaridée que pour la 'ré.alisati(')n des.

transactions.

C’est sur la base de cette notion d’approche transactionnelle que
théoriciens classiques et néoclassiques vont développer la théorie quantitative.

Cette théoric a &t é€laborde  progressivement. Nous déﬁnirons‘ ces

différentes composantes 4 travers trois sections :

_ia'prenliére section intitulée la monnaie chez les classiques montrera
corament ces derniers adoptent au sens strict du terme la théorie de la valeur
travail et privilégient une perspective ou l’équilibré ¢conomique est toujours
atteint grace a la notion d’une monnaie neutre. |

1n o | o .



La deuxiéme section: Formulation Néoclassique se fonde sur la
théorie de la demande de monnaie qui consiste & considérer que : 1a demande

* de monnaie demeure en relation constante avec la masse des transactions que

phénomeénes économiques réels grice a la séparation entre secteur réel et

monétaire.

Cette séparation fera I’objet d’une troisiéme section intitulé critique du

modéele.

12



SECTION | : LA MONNAIE CHEZ LES CLASSIQUES

Le modéle 'macro-économique classique repose sur la séparation |
souvent « qualifiée de dichotorniqﬁc' » ! (D.Villéy.1964) entre les variablcs
dites réelles, déterminées dans le secteur réel et d’un autre céié les variables
dites monétaires déterminées dans un secteur monétaire. Il est donc pratique
pour présenter la logique générale du modéle classique de lui consacrer deux
points. L un consacré a la neutralité de la monnaie ou nous développerons la
nﬁfﬁion de travail qui se situera surtout dans un secteur réel. Le deuxiéme
points sera consacreé a i’équilibre classique pour montrer le lién de la notion

travail et 1’équilibre, grice 3 I’intégration de I’outil monétaire.

L-neutralité de la monnale :

L’analyse classique 'marqlll_e une rupture avec les mercantilistcs, du
moment qu clle suppose que les richesses sont réelles et ne sont pas mesurées
monétairement mais a l’alde de la notion de valeur d’ échange, La rlchcsse ne

- consiste pas dans les métaux préc1eux que peut possedcr une natlon mais- dans
les . richesses qu’achéte I’argent, cet argent n’est considéré qu’autant
qu"instrument' d’échange, permettant d’acheter des mafchandises «Le reveiu

d’un individu ou de la société entidre n’est pas monétaire mals réel »?
(A.Smith,1979). L’introduction d’une autre valeur, autrc que la valeurt-_.-

‘monétaire, est issue d’un certain raisonnement qull commence a partir d’un

échange qui a été au début un échange de troc ou la division du travail a
poussé les hommes a échanger leur surplus réciproqﬁe Cependant ce systéme
qui apporte ’opulence geénérale peut se bloquer du fait de I’ mconvémcnt du
troc. Dans ceite somété l’obhgatlon d’unc marchandlse partlcullérc est paru

néccssalre La monnaie se dlstlngue donc par rapport aux autres et va étre

exclue puisqu’elle ne servira plus 4 un besoin particulier. Les classiques tel |
que J.S. Mill, Smith, Ricardo ou J.B. Say.... Consacre un long ‘développement

au role de cette monnaie qui 4 I’avantage de briser le troc.

! D.Villey. « Petites histoires et grandes doctrines économiques ». Ed. Mth. Genin. 1964.p42
: 13



La monnaie est considérée comme & la base d’un systéme de
troc généralisé. « Mais ces classiques ne conférent pas exclusivement le
pouvoir d’acheter A cette monnaie »' (D.Patinkin.1972) ; pour eux le travail
est le premier prix payé pour ’achat primitif de toutes choses, ce n’est pas
avec de 'or ou de I’argent, mais c’est avec du travail que les maruhandlses ont
été achetées ongmalrement et leur valeur a été d’abord égale a la quantité de

~ travail qui leur permet d’acheter cette marchandise ; (le travail a été considérer |
ditférennnent per les classiques,.travail incorporé ou travail commandé.) I-,.a'
mesure de ce ltravail va étre débattuc en 'rnarchandant le prix sur le marché
selon une certaine équité, puisque le travall est un fait soc1al Clest ainsi, que .
les classiques remplacent le travail par la monnaie. L’échange monétaire est
un cas particulier de ’échange, puisque la monnaie n’est qu’ une marchandise

particuliére rattachée & une richesse particuliére (le r@étﬂ).

Dans cette analyse nous remarquons bien qu¢ 1’échange est un échange
de froc, la monnaic n’est introduite qu’ultérieurement ; C’est ce qu’on appelle
I’analyse diéhotomidue : le prix est d’abord un prix réel, en ce sens qu’il est un-

rapport de quantité physique pris deux 2 deux.

On déduit donc que, dans la Vision classique, la monnaie n’est qu’un
signe qu’un numéraire qui facilite I'échange, et qui ne peut en aucun cas
zﬂt_érer ni le ratio dans lequel s’effectue 1’échange entre march_a'.pdises, ni les
prix relatifs des 'marchand_ises ni les quantités de marchandise et service

" produit.

Z-Equilibre c)ig; les classiques :

Sur le plan théorique, cest avec la loi des débouchés que J.B.Say 4

Systématiser la notion d’équilibre qui deviendra fondamental chez les

néiclassiques.

A, Smlth « Recherche sur la nature et les causes de la richesse dezs nations ».Ed. Gallimard, Pans 1979.P. 36
! D Patinkin « La monnaie, l’mtérét et les prix ». . PUF. 1972. P.63,

14



La proposition que veut démontrer Say est que dans une économie de
troc ou régne la division du travail, c’est & dire ou il .y a échange interne de
marchandise, le moyen le plus‘ courant d’obtenir des bicns et services .et de
produire des biens et services pour une valeur équivalente. La production,
donc, augmente non seulement l'offre de bien, mais crée également la |

demande en raison du paiement des facteurs de production.

Bn définitive dans la perspective classique, I'équilibre est toujours
établi, puisque les produits S’échangent contre les produits. Dans cette
économie de troc, une surproduction générale est impossible car aucune vente
ne peut intervenir sans achat. Si par contre, nous nous situons dans une
économie moneétaire, «nous remarquons que la fonct'ion de monnaie se réduit a
séparer en deux I’opération qui réalise le troc »' (A.crockétt.1973), car dans
une économie s¢ composant de biens, I’un de ces biens va étre choisit comme
numéraire ; la valeur d’échénge prendra ainsi une forme quantitative alors
qu’abstraitement la valeur provient de la quantité¢ de travail. Pourtant, les |
~classiques se posent la question de savoir si I’économie dispose vraiment

* d’une marchandise présentant une valeur d’échange déterminée et fixe qui

| puisse servir d’étalon 7

En répondant a cette question, les classiques vont développer la notion

d’équilibre et par-1a la théorie quantitative.

Selon, Smith la monnaie ne peut assurer correctement cette fonction
d’étalon de la valeur 'd’échange. Car il suppose que, quelle que soit la
marchandise produite comme I’or ou quelle que soit la représentation d’une
marphandise comme la m_ohnaie papier,. la monnaie 4 une valeur variable.
(Nous savons tous ceci car nous vivons quotidiennement I'inflation). La
proportion, entre la valeur de I’or et de 'argent et celle des marchandises de

~ toute autre espéce, ne dépend nullement de la nature ou de la quantité de

quelque papier monnaie que ce soit qui circule dans lé pays, mais dépendent

! A.Crockett.« Money- Théorie-Policy and Institutions ».. W.B.L. Birkenhead. 1973. P. 84
‘ 15 :



de 1'état de richesse ou de pauvreté de mines et la quantité de travail
nécessaire pour faire venir au marché une certaine quantité de ces métaux, et

~celle qui est ﬁécessalre pour y faire venir une certaine quanuté de toutes autres
espéces. Done, le niveau général des prix des marchandlses ne dépend pas
de Ia quantlté de blllet ou de métal. « Ce n’est pas par la variation de la
qaantlté ‘de monnaie que s’effectue la régulation de la quantité de
monzaie »' (A.Chainean.1971). |

7 Smith, donne un point de vue particulier, en ce qui cohcerne cette
régulation. Il considére que tout excés d’offre de monnaie ne se résorbe pas
per une dépréciation de la monnaie par .rapport aux autres tharchandises (ce
qui,'%st I’énoncé de la théorie quantitative), mais p.ar une annulation de cet
excés, elle ne rentre pas dans les canaux de circulation ; car la monnaie simple
instrument n’a pas de valeur ainsi que pous I'avons vu. Toute perturbation au

niveau de la monnaie n’est que momentanée.

D’aprés Smith, la quantité de billets émis remplace strictement le ;nétai
et ne S’y aj.out'e pas, la valeur du métal étant égale a la valeur des bllletsérms -
tout excés dfoﬂi'e ne se résorbe pas par une dépréqiation de la monnaie par
rapport aux autres marchandises, mais par une annulation de cet exces. (Si par
erreur des banques il se produit un excés de billet lé valeur ne va pas baisser
car la quantité excessive -aprés conversion en'métgal va &rs exportée et la
quantité va étre annulée) ; donc en contrepartie de la"'monnaie'inutile la nation.
importera des ma:chandises étrangéres  qui augtnéﬁterOht,- soit la
cenrommation soit son cépital a la fin du processus le niveau national‘ des prix -
est resté le méme et la natién dispose de plus de capital ; il n’est donc‘ pas
nécéssaire de mener dans ce cas une politique monétaire comme le préconise

les mercantilistes et quelques années plus tard M.Friedinan.

Riccardo s’oppose & ce poizt de vue, car il estime qu on a souvent

.supposé que le pouvoir de la monnaie ou d’un bien assimilé 4 la monnaie

' A. Chaincau.« Monnaie et dquiliubres éwnom:quw ». Araand Collin. 1971 .P.56
16



-repose sur la comparaison des prix relatifs de ce numéraire par rapport aux

arires marchandises existantes dans le pays ou a I’étranger. Son opinion est
que la valeur de la monnaie ne se mesure pas par 1n prix relatif en rapport a
des marchandises ; il estime que se sont deux pnx monetalres qui sont
comparé et ‘'non deux ensembles de pr1x relatifs ou prix ‘réels. Si Tor est
exporté plutdt que toute autre marchandise, c’est grice 4 la comparaison entre
son pouvoir d’achat sur la monnaie dans le pays et a Iétranger et §7il cesse

d’étre exporté et si une marchandise est exportée A sa place, c’est du fait de la

- comparaison entre le prix monétaire de cefte marchandise dans les différenfs

pays et non d’une comparaison de son prix relatif par rapport 4 une autre

* marchandise quelconque. L’ajustement ne va pas faire intervenir la variation

des prix de toutes les marchandises en terme de la marchandise or, qui sert

d’étalon des prix, il va reposer sur la dépréciation des billets par rapport a I’or
qui est le seul étalon monétaire. Ce prix monétaire de 1’or n’est pas une
approxlmatlon du niveau général des prix et sa valeur en terme de prix relatifs
n’a pas de role 2 jouer. Il semble donc, qu’il ne s’ agit pas de l’appllcatlon de‘
la théorie quantitative de la monnaie. Riccardo par sa théorie «donne a la
monhaie un statut qui s’éloigne des marcl;andises puisque sa valeur n’obéit‘
pe;S 3 la loi générale »' (D.Patinkin.1972). La mdnnaie n’étant pas I’or, sa
valeur n’a rien & avoir avec son coiit de productlon Ricardo'pensé que la
valeur de la monnaie dépend de sa quantité et que cette valeur peut varier -
si on agit sur la quantité de monnaie émise. Son but va &tre alqrs
d’assurer la stabilité de cette unité de compte. Il construit donc un
systéme monétaire idéal qui' repose sur le role de I’or comme étalon
monétaire (le lingot d’or), la convertibilité des billets et V’intervention

d’un organisme public d’émission et de régulation du systéme,

Ainsi I’or ne va plus servir de monnaie, mais de mesure de la valeur de

la q'uantité de monnaie.

!

) ! D.Patinkin.. « La monnaie, I intéréi et les prix ». P.U.F. 1972 £.95
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Tout d’abord Ricardo, estime que ce n’est pas le marché, cetui de da
monnaie ou de la concurrence entre banques qui assure une régulatlon
efficace. Pour lui, la monnaie est une affaire publique et non privee, elle n g:srt“ :
pas une marchandise comme les autres. Dans le systéme qu’il prb;ﬁose une
sexlz marchandise est étalon monétaire, et son pouvoir d’achat n?esf évalué
'qﬁ’-én référence A cette marchandise, 1’or, I’indicateur est unique : c’est le prix
de Por, s’il est stable la quantité de monnaie émise est adéquate La

régnlatmn du systéme fonctionne donc de cette maniére :

Lorsque ’émission est suraaondante, «’ensemble des moyens ~ de
paiements est déprécié »' (P.Berger.l993). Le prix de 1’or lingot s’éleve au-
dessus du prix 1égal fixé par la banque d’émission ; les opérateurs vont changé
leur billet auprés de celle-ci an pnx légél contre des lingots de métal qu’ils
revendent avec profit sur le marcﬁé du lingot, ce mécanisme contracte donc la
quantité de blllet et le pr1x de l’or revient & son hivean d’équﬂlbre donc il est

.nécessalre qu une petite quannté d’or soit a la disposition de la banque
puisqu elle sert a la régulation du systéme, qui ne permet pas d’excés
d’émission. Aucune contrainte de réserve ne pése sur la banque et 1"oblige
' aizsi & réduire ses émissions ou les accroitre, la surémission est définie par le
prlx de or. Le role d’émetteur de la banque se fait en contrepartie d’achat
d’or, ce role se llmlte donc & organiser le marché de I’or pour qu’il s’écarte le
moins possible du prix 1égal. Cette banque n’a pas pour rdle de preter aux
banques en cas de pénune de liquidité, elle n’a pas pour fnissipﬁd’empécher
' Ieé crises“b_ancaiﬁres ; elles vont préter 4 un taux d"intérét qui ne, 8’€loigne pas
du taux de profit du capital. Si la quantité de monnaie qu’eclles émettent
augmente, cela ne varie pas le taux mais la valeur .de la monnaie. .Les forcesm.

- qui déterminent ce taux ne sont pas con31déré comme monétalre, mais comme

réelles =

Ricardo entrevoit la possibilité d’une variation_ a court-terme du taux

d’intérét sous I’influence de ’abondance de I’offre de monnaie qui cause 4 son

'p. Berger «-%.4 monnaic et ses mécanismes ». bd Bouchéne. 1993 P.85,
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tour, une hausse de la demande et donc a terme des prix. On retrouve donc la

théorie quantitative dans le long-terme.

Ricardo est donc partisan de la neutralit¢ de la monnaie puisqu’il
considére que la variation de la quantité monétaire n’exerce pas d’effet sur les

grandeurs économiques, mais influe la valeur de la monnaie.

11 est intéressant de voir les conséquences de la théorie classique sur les

facteurs monétaires. On constate qu’au niveau macro-économique le modéle

classique considére que la demande de monnaie par les agents réponds a la-

nécessité de faire des transactioné, car cette monnaie n’est qu’un intermédiaire
des échanges. On achéte des produits avec des produits et le numéraire n’est

que I’argent au moyen duquel 1’échange s’effectue.

Il est intéressant d’avoir vu comment [’expression de la valeur
d’échange en terme monétaire, (qu’il s’agit d’une monnaie comme I’or ou
comme la monnaie papier), éablit un rapport incertain. Les classiques
ont ‘conclut que seul le travail pouvait constituer la mesure de la valeur des
mafchandises. C’est"grace‘.é cette distinction entre prix réel é_t’p_rrixnominal_,
qu’ils ont pu démontrer que I’équilibre est toujours établi..Equilibrc expliqué
par le mécanisme d’émission monétaire et par la distinction entre prix réel et

. TR v
prix mongtaire.

Nous constatons que le seul cas pris en considération. par cettéf;i.‘iéoﬁe. _

est celui ou 1’on a une surémission monétaire pourtant en pratique nous

constatons que ce n’est pas le seul cas qui peut survenir. .

Les auteurs classiques ont adopté la notion de valeur travail pdui‘ arriver
a I’équilibre, les auteurs riéoclassiques vont introduire la notion d’utilit¢ qui va
permettre aux agents économiques d’effectuer des calculs ¢conomiques. C’est
sur cette base qu’ils vont développer une nouvelle concep:fi(')nﬁde la théorie

quantitative que nous étudierons dans la deuxiéme section : La formulation

. néoclassique.
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SECTION 11 : FORMULATIONS NEOCLASSIQUE

Du point de wvue théoriéllle, la démarche Néoclassiq‘ue‘ est
microéconomique 4 la différence de I’école classique. En matiére de théorie
monétaire, les auteurs néoclassiques reprendront la théorie quantitative
_construite par les classiques tout en ’enrichiésant et en dégageant les limites. |
Amsx ils vont faire intervenir d’autres variables pour démonter la neutralité de
la monnaie. Nous allons définir ces variables & travers deux titres : le premier,
foiu: *Jlatlon de Flsher presentera de quelle fagon chaque transaction basée
sur des forces sub_]ectlves s’analyse en terme de flux réel et de flux monétalre'
de sens contraire et de valeur 1dent1que qui est sa contrepartie et marquant
: l’équlhbre général -

L’approche par les transactions va se développer est va comprendre une
théorie de la. demande dite approche de cambridge. Cette approche sera
étudiée dans un second titre intitulé Correction faite par DPécole de

Cambridge.

Ces deux approches semblent importantes car elies 1ntrodulsent un
“certain comportement -économique dans 1’élaboration de 1’équilibre et nous
¢loignent d’une certaine notion objective faite par les c1a351ques qui rehalent

tout équilibre a la variation de la valeur travail d’un bien pamcuher que ce soit

I’or ou une autre marchandlse choisit comme étalon de valeur.

I-Formulation de Fisher ;

Le principe de Ia théorie quantitative a été élaboré progressivement, on
peut définir ces diver'se's‘cdmpcl)santes a partir de I’énoncé d’I.Fisher. dans une
économie monétaire chaque transaction s’analyse en terme de flux monétaires,
de sens contraire et de valeur identique, qui est sa contrepartie. Da_ns.toutes
transactions, il y a un acheteur et un vendeur et par conséquent, pour
PPensembie de I’économie le montant des ventes doit étre égal au montant des
recettes. «La monnaie n’existe pas de fagon spécifique, elle est un bien parmi

d’autres, avec simplement une valeur d’usage partlcuhére, celle qui est
20



rattaché 4 la seule fonction qu’elle remplit, celle d’instrument & échange
universel. L’offre et la demande portent toujours sur des marchandises ia
monnaie instrument d’échange, n’est pas demandée pour clle-méme, mais
pour ce qu’elle permet d’acquérir »' (J.H.i)avid.1986). Ceci limplique donc
que dans le total des échanges d’une année, le total de la monnaie payéé alu'ne

- valeur égal a la valeur total des biens achetés. v

On é¢rira donc :
MV = PT  ou MV+MV’ =PT

Le coté droit de 1’équation représente la valéur des transactions qui est
égale au nombre de transaction réalisée au cours d’une période multipliée par

le prix moyen de transaction.

Le coté gauche représente la valeur des achats qui' est €gale 4 la
quantité de monnaie en circulation dans ’économie multipliée par le nombre

» de fois qu'elle change de main au cours de la méme période de référence.

Si M = quantité de monnaie manuelle

M’ =stock de dépOts
V’ = Vitesse de circulation de M®

V = le nombre de fois ou ia monnaie change de main (vitesse de

circulation)
T = le volume de transaction*
P= Moyenne pondéré des prix

_ PT= Valeur totale nominale des paiements durant le temps
considéré |

! Jacques Henri‘David «La monnaie et 1a politique monéta®t ».. Ed. Economica. 1986. P. 72



« Cette équation exprime une relation évidente entre la masse monétaire
et 'activit¢ économique .et c’est bien ainsi que ’entend I FISCHER,

I’équation n’implique aucune relation de causalité »' (M.Giard. 1990),

Mais pour Fisher, il y a un retard d'ajustement d'un prix particulier qui
est celui du taux d'intérét (qui égalisé l'offre et la’ dem_ande':'hdé capital ou
d'épargne). Ce pﬁx s'ajuste moins vite que les autres. Les prix augmentent
tandis que les taux d'intérét sont stables : les entreprises empruntent et

investissent ce qui augmente l'activité économique.

«La croissance de M entraine la croissance de cerfains"' |
prix »*(Y.Balasko.1988), les taux d'intérét restent constants a.court terme. La
croissance des investissements entraine des tensions sur le marché, d'ou une
hausse des taux d'intéréts dans le long terme : ce qui peuf engendrer des
faillites ou des effets de répartition (certains s'appauvrissent aulproﬁt de

quelques uns qui deviennent riches).

L’équation de Fisher ne peut étre vérifiée qu’a partir de. certaines
hyi)othéées, T ne doit pas varier lorsque M augmente ; doﬁc la neutralité de la
m2~naie est introduite et résulte du fait que les équilibrés s’éﬁablissent dans le
secteur réel en premier lieu. Comme 1’a fait I’école classique, la monnaie n’est
introduite qu’ultéricurcment ct est considérée comme n’intcrférént en ricn les
équilibres établis. V et V’ sont considéré dans I’approche Fishérienne comme -

“constant et ne dépendant ni de M et M’ et ni de P. le rapport M/M’ est lui
aussi considéré comme constant. Aux conditions poscées, la Qariution de la
quantité de monnaie est bien le facteur causal unique de celle du niveau des

prix. Le niveau des prix va donc varier :
1- enraison directe de la quantité de monnaie en circulation M.

2- en raison directe de la vitesse de circulation

! Marcel Giard « Le pouvoir d’achat de [a monnaie »..Ed.Economica. 1990 P.25
2 y.Balasko. « Fondements de la théorie de I’équilibre général ». Ed. Economiuca.1988.P.72,
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3-en raison inverse du volume global des transactions anquel elle sert

.

La premiére de ces trois rellations est la plus importanté, elle constitue

la «théorie quantitative de la monnaie »

L’interprétation de la théorie monétaire faite par FISCHER présente de

- nombreux attraits. En effet en posant comme hypothése que la deihande de

monnaie dépend du besoin des individus de commercer entre eux, il lie la

demande de monnaie au volume de transaction. Si ia quantité de monnaie

* verait 4 augmenter, I’équilibre de la demande exprimée en terme mongtaire

exiﬁe que les prix augmentent, on ne peut donc tirer un trait d’union entre

masse monétaire et niveau général des prix qu’en posant V et Q constani.

Cette relation sera une rejation de proportionnalité directe de telle manicre que

«si 1a quantité de monnaie ainsi doublée, les prix doubient aussi » (H.
Temmar.1984). - 5o .

Cependant, les conditions de base peuvent ne pas se réa"l'_iser cai selon
Fisher, il existe des phases intermédiaires de court-terme pehdant lesquels la
théorie quantitative n’est pas vérifiée. Dans ce nouveau point de vue, il va
préciser comment la modification de la masse monétaire produira les effets
purement nominauX prévus par la théorie. La variable centréle sera le laux
d’intérét. Selon‘ lui les agents vont fixer le taux d’intérét nominal pour lequei
ils sont disposés a préter de telle sorte qu’il compense Vinflation anticipée.
Meis, un retard va se produir_e dans Pajustement du taux nominal au taux
d’i_riﬂation 4 cause d’une sous estimation des variations des prix de la 'part de
tous les agenzts;"préteurs. Le taux d'intérét normal est défini comme celui (lui
s’établirait si les prix étaient constants. Si le taux réel est égal au taux nominal
moins le taux d’inflation, le taux normal ‘est celui pour lequei.ale""'taﬁ;;'réel
§’écarte du taux normal du fait du retard des taux nominaux a s’ ajuster au}rii’."' |
De ce fait une hausse de la quantité de monnaie provoque une hausse

Lo

" H.Temmar « les explications théoriques de I"inflation ».. OPU. 1984.P.17
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graduclle des prix qui ne sera pas répercutée dans les.taux nominaux, de telie
sorte que la baisse du taux réel va alors accélérer I’inflation. 1 inflation se
développe d’une fagon cumulative tant que ic taux d’intérét n’a pas retrouvé

SON niveau normal.

Comment est-il possible d'avoir un effet réel  court terme (effefs réels . -
plus les effets prix alors qu'a long terme, il n'y a que des effets prix) ? Les

ressources réelles ne sont pas une donnée insensible aux variations nominales.

Mais la critique essentielic failc a la théorie est cette dichotomie qu’elle
«établit entre - le domaine éel de - I'éconotdie et le monétaire »'
(J.H.David.1986.). |

T se posera sur un plan différent de celui de gfand P, la formation de T

appartient a ’univers de la valeur, P celui de la monnaie.

D’auti'es types d’équations quantitatives ont vu le jour, depuis ceile de

‘ Fischer, car il fallait démontrer de fagon plus rigoureuse qu’un systéme de prix

relatifs assurant I’équilibre sur tbus les marchés existe : ¢’est ce que fit 1’école

- Cenbridgienne.

. 2- Correction faite par I’école de Cambridge :

Le perfectionnement de la théorie Fischerienne aménera une correction,

~ mais ne remettra pas en question fondamentalement cette dichotomie.

Cette interprétation, qui part du méme point et aboutit 2 une théoric

semblable a celle de Fischer, suit un trajet tout a fait différent pour y arriver. -

6‘ ! J.H.David « La monnaie et la politique monétaire ». Ed.Economica.Paris. 1986.P.206.
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“Les Cambridgiens tels que A Marshall et A.C. Pigou et D.Patinkin ne
cherchaient pas & déterminer la masse monétaire nécessaire a I’ édonofnie pour .
effectuer un volume donné de transaction, comme V’a fait Fischer, mais
essayaient plutdt de déterminer la quantité de monnaie désirée par un individu
si toutefois la volonté d’échanger justifier la détention d’encaisse. Cette école
essaie de mettre en valeur 1'élément moteur de l’équiliBre qui est le revenu

monétaire et non la demande de monnaie propremeht dite.

En élaborant donc leur modéle, ces économistes, formulerons leur

théorie de fac;on «donc & faire apparaitre pour la premiére fois un certain

comportement monétaire (les agents expriment une demande propoﬂidnnel!e a
leur niveau de dépénse) »! (D.aneel.1991.); La théorie quantitative.c-le_vi_ent
alors une théorie de la demande de monnaie¢. La monnaie va étre intégrée au
monde des marchandises et de la valeur, et dotée d'une offre et d’une

demande. Iis vont s'interroger sur les déterminants de cette demande. Le

revenu et la richesse (le patrimoine) semblent ces €léments.

- On attribue & la monnaie une certaine valeur en fonction de Iutilité

qu'elle représente (utilité des encaisses).

La formulation est la suivante ;

+

M =kPy avec y le revenu réel-(qui correspond au' T de Fisher) cc qui’ .
évite les doubles emplois comme dans I'équation de Fisher

y= le revenu national réel
M = le volume de monnaie existant dans I’économie -
P = P’indice des prix

k = coefficient de liquidité ; Est I'inverse de V, il exprime la proportion .

des ressources qu'une communauté désire détenir sous forme d’encaisses.

{(D.Bruneel.1991.).
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Mais on réduirait I'intérét de cctte nouvelle équation, Il faut insister sur 1a

demande d'encalsses

* Dans cette approche, les agents économiques réagissent 4 une variation.
du montant de Jeurs encaisses. Une variation de M entraine une variation des
encaisses. La réaction des agents duc'a l_a.__foﬁc‘_iion'k est quiils interviennent sur
le marché.. Si les encéiéses Vsont cxce_ssives, les agents 'dép.enscront leurs excés

d'encaisses.

Cette équation dite «équation .des encaisses » ne reptésente qu’-’-une
vérité. d’évidence, car I’expression monétaire du revenu global égale par force
la masse monétaire multipliée par Je nombre de fois qu'elle a été utilisée, Car
le pouvoir d’achat de la monnaie est considéré comme étant Pinverse du
nivéau général des prix. Si la quantité de monnaié augmente, P augmente et ia
valeur de la monnaie diminue. La demande d’encaisse est évaluée en terme
réel. Si la quantité de monnaie offerte augmente, « les encaisses cffectwes de
monnaie en valewr nominale  détenues par les  agents
s’élevent »'(A.Fourcans.1976). Cependant leur pouvoir d’achat diminue e,
en valeur réelle, les agents retrouvent le niveau désiré d’encaisses antérieures
puisqlic «tout est resté égale par ailleurs ». Puisque les agents sont supposés
déterminer rationnellement leur encaisse 3 leur niveau de dépénse.alm's leurs
besoins dencaisse égal 4 Pky et I'offre de monnaie exogeéne ne peuvent-&tre
égaux, quc pour unc valeur est une seule de P. 1l n’cst donc, en aucune fagon
question que par ses effets différenciés sur la demande des différents biens, la -
variation du volume de monnale en circulation puisse modifier Ieur valeur
relative (Prix réel), ‘

La détermination des pﬁx dans cctté fomiul'at‘i'on est ékﬁliduéé par un -
mécanismc logique. Si I’agent pergoit une modification de ces encaisses"parce
que la quantité de monnaie a varié, il cherchera 4 en retrouver le niveau requis,

en medifiant sa demande sur le marché des biens, L’effet d’encaisse réclle

- ! AFourcans. « La pohhque de la monnaie ». Ed.hconomiea. Paris. 1976.P.59.
_ 26



permettra d’abord d’expliquer qu'une hausse accidentelle des -prix, non

accompagnés d’un accroissement de monnaie est impossible.

Cette théorie coﬁsiste a affirmer que si M est multipliée par deux, le
niveau des prix est multipli¢ par deux, puisque k est une constante et que le
revenu réel Y ne peut varier en courte période. «Le sens de causalité va de
Poffte de monnaie vers les prix : Poffre de monnaie détermine le niveau
général des prix la monnaic n’a aucune influence sur les phénomenes -

écoromiques réels »' (A.Samuelson.1990).

AinsiM =Pk y est une équation d’équilibre qui ne. peut étre vraie
que pour une certaine valeur des variables d’ajustement : Ici P est la variable

d’ajustement unique du marché de la monnaie.

La formule de Cambridge est donc bien une formule qui mdlque

comment évolue l’encalsse et par suite comment l’aJustement par les pr1x s .
réalise.

Partant du concept général d’encaisse, nous comprenons que toute

: 'détentlon de monnaie S0US forme d’encaisse contribue a un ralentissement de

la circul_ation de la monnaie ; dans ce cas, k est égal & ot V étant la vitesse de

circulation de la monnaie. En effet, V va s’accroitre avec 1'utilisation de Ia

monnaie et au contraire se ralentir avec la constitution du Stock de monnaie

-« par les utilisateurs finaux, si on exprime ¥ = —

On voit, dans la formule de Cambridge, une formule de_ ia vitesse de

circulation de la monnaie. V__va traduire la confrontation entre le revenu

réel et la quantité de monnaie en circulation, c’est 4 dire le rapport entre
les dépenses monétaires et le revenu, Plus V_est élevé et phis les montants

des revenus sont élevés pour une méme quantité de monnaie en

circulation, Cette constatation est importante, totalement absente chez I |

! Alain Samuelson, « Les grands courants de la pensée économique », O.p.u. 1990.P.191
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Fischer, elle n’est pas explicitement exprimée par I’école de Cambridge; ‘mais
elle pousse 4 indiquer que « la vitesse de circillation monétaire ﬁéft*“ainsi B
agir sur les prix »I(A.Benhalima.1997), car elle (:Iontribue 2 accroitre les
revenus en P’absence de tout accroissement de M. Les ajuétemcnts par les

prix sont les seuls ajustements possibles.

Au terme de I’analyse microéconomique Néoclassique, nous disposons

- d’une offre de monnaie et d’une demande de monnaie. L’équilibre va étre

établis grﬁ,cé au niveau des prix. Mais puisque cette théorie A introduit un
certain comportement rationnel d’agents économiques ce sera ce dernier qui

va agir sur 1’équilibre en relation avec le niveau général des prix.

Ce modele est réduits, car I’expression de ce qui est réel est vague. Réel
est plutdt ce qui n’est pas monétaire. Or dans ce secteur reel *lés agents sont

supposé avoir un comportement plus ou moins stable et rationnel ce qui leur

‘permettra d’avoir toujours une demande réelle stable et non changeante. Pour

introduire I’équilibre entre secteur réel et monétaire les théoriciens classiques
affirment qu’il n’y a que deux grandeurs qui peuvent varier I’offre de monnaie

et le niveau général des prix. -

Cette dichotomie entre secteur réel et monétaire pose un probléme
majeur et va &tre sujet a une critique dans.la troisiéme section : Critique du

inodéle.

! A.Benhalima .«Monnaie et régulation monétaire-Référence 2 I'Algérie -».Ed. Dablab.Alger,1997.P33,
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_SECTION Iil ; CRITIQUE DU MODELE

La présentation des théories classiques et néoclassiques, nous ont
pemns de comprendre comment une variable clef assure I équlllbre sur les

marchés sans pour autant interférer I’activité réelle

Cette démarche est extrémement simplificatrice car Iinterprétation du
modele résulte du jeu isolé de deux secteurs : le secteur monétaire et le secteur

réel.

Cette distinction méj eure cause un probléme, car elle n’est pas arcivée 4
résoudre le probléme de P’inflation ou des crises. Jusqu’a 'année 1929 les
banques centrales ne se souciaient que d’alimenter I’économie en moyen de
paiement (comme fut le cas des banques algériennes) pour assurer les
transactions. Pourtant cela n’a pas empéché¢ le grand Boom de 1929. 7

L’analyse classique et néoclassique a suscité beaucoup de critique.

En effet dans le systéme classique, s'il y a équilibre général pour n |
biens, il y a équilibre général pour n+1 biens ; Le dernier marché n'est autre
que celui de la-monnaie. Les relations sont insuffisantes car n'importe quelle
quaritité de monnaie ‘vérifiera 1a relation, n'importe quel niVeau‘ de prix B
monétaires (absolus) vérifiera cette relation. ' |

_ ‘Dans cette association, il y a un probléme. C'est que dans I'équilibre
général, on a utilis¢ le postulat d'homogénéité. Cela signifie donc que les
demandes excédentaires de biens sont totalément insensibles au niveau des .
prix monétaires. Mais cela empéche le fonctionnement de la théorie
quantitative. Il y a des effets de long terme avec uniquement une variation de
P (face & une variation de M) mais il y a aussi des effets de court terme, ily ad
la fois des varidtions “de P et des variations réelles, c'est-a-dire de y pour

Cambridge ou T pour Fisher:
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'y a incompatibilité entre la théorie quantitative et 'équilibre général.
Pour résoudre cette difficulté, Patinkin a fait ce travail (début des années 50).
Il a essayé dutiliser un .effet. qualifié d'effet d'encaisses réelles (real balance
effect). 1l a insisté sﬁrvlé proécssus d'ajustement de transmission. Mais ceite
méthode était déja présente chez‘ Keynes en 1936. La tentative de Patinkin =
consiste & insister « que dans la relation quantitative, les grandeurs réelles
dépendent des comportements »! (D.Patinkin.1972.).' T dépend de la
démographie, des ressources disponibies méme chose pour y. Or, ces agrégats
dépendent des comportements des agents écénomiques d'ou des ajustements
de court terme. S'ily a vérification du postulat dhomogénéité, il y aura rupture
entre les deux domaines (réel et monétaire). Pour Patinkin, il n'y a pas
d'étanchéité puisquil y a des ajustements de court terme. Il critique le
raisonnement sur l.es agrégats (t, y) car selon lui, en faisant cela; on ne voit pas
le comportement des agents économiques. On se prive totalement des
opérations d'ajustement. | |

Pour Patinkin l'augmentation de M entraine un accroissement des
 encaisses nominales c’est & dire que les encaisses détenues par les agents sont
| supérieures aux encaisses désirées. P'ar conséquent, les agents se sentent plus
riches, ils vont dépenser ou plus exactement ils vont essayer de dépens%r
lexcés dlencaisses ; et en essayant de dépenser, il provoqucnt un

accroissement des prix. Finalement, M/P revient 2 la sﬂ:uatmn mmale

Une autre critique peut étre avancée en se fondant sur la perspective de
Ricardo : quelle est la quantité optimale de la monhai_ef?_Pour Ricardo, il y a
une distinction entre la monnaie appelée par le systéme économique et la

quantlté que l'on constate effectivement dans I'économie qu1 peut avoir un
caractére inflationniste.

Avec Ricardo, nous nous intéressons aux problémes de la monnaie. La

' quantit¢ et la tencur de la monnaie sont deux éiéments différents. Pour un _

! D.Patinkin, « La monnaie, I’interdi et les prix ». PUF.1972. P. 57
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teneur de 100, la quantité de monnaie peut varier de 0 & 100 sans inﬂation.l Si
la quéntité' de monnaie est de 150 pour une teneur de 100, il y a 50 unités
excédentaires -d'oll une inflation. I existe donc une frontiére entre « une
-ciliaﬂtité de monnaie saine et une quantité ' de monnaie excessive »
(3. Adenont et .M. Abertini. 1975.)

Dans la perspective de Patinkin, il y a la volonté de savoir pourquoi ia
monnaie se fixe 3 un certain niveau. Pour lui, il n'y a pas de moyen pour"
définir ia quantité optimale. L'analyse serait 'déterﬁﬁnante si elle permettait
d'éxpli’quer ‘qu'un seul montant nominal de monnaie soit compatible avec
I'équilibre. Or, on ne dispose pas de cette information chez Patinkin puisqu'il
raisonne cﬁ‘,terme d'encaisses réelies: On a M/P. Seule la proportion compte, -
pés la - quantité ! L'érgument finit par toucher ia théorie quanﬁtative qui
g'intéresse aux phénoménes de diffusion. On ne s'intéresse pas a la_valeui:
absolue On donne _1'imﬁressi'on que la valeur de la monnaie est détcrniiné_e par
le niveau général des prix. On a D'abord, la quantit¢ de monnaie, les prix
s'établissent aprés ce qui donne le ratio M/P. Or, les deux grandeurs ne sont
pas cn rapport de causalité. Pour Ricardo, si la valeur d’un bien augmente en
or, est-ce que la valeur de l'or a baissé ? Non, c'est la valeur des biens qui s'est

modifide.

i existe aussi une différence entre les stocks et les flux chez Patinkin.
« Leffet d’cncaisse est déterminé par les stocks alors qu'en réalité, la monnaie
n'est intégrée dans e systéme que par sa fonct10n de moyen de pa:ement
(ﬂux) ». (M. Mourgues.l993) S | *

Ces cnthues sont fondées car théorie classique et néoclasmque ont été‘ , :

mcapablc d’expliquer les déséquilibres et ruptures qui ont frappé certaines

activités économiques.

'J. Adenot et .M., Albertini « La monnaie et les banques » Ed. du Seuil. Paris .1975.P.102.
2 M.Mourgues « La monnaie, systéme financier et théorie monétaire »..p.241. ED. Economuca 1993,
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CONCLUSION CHAPITRE 1:

Dans l’analyse classique, la monnaie n’existe pas de fa(;on spémﬁque

Elle est un bien parmi d’autres, avec simplement une valeur d’usage "
particuliére, celle d'instrument d’échange universel. L’offre et la demande .

portent toujours sur des marchandises. La monnaie n’est donc qu’un bien

. panm d’autres, choisis comme etalon de référence pour fixer la valcur des

autres biens. Mais 1l n’y. a pas de traitement. spécifique de la monnaie, «La

* monnaie mstrumcnt d’échange n’est pas demandée pour ellc-méme, mais |

seulement pour ce qu’elle permet d’acquérir »'(E.James.1963). La monnaie a

un rdle unique qui consiste 4 déterminer le niveau général des prix & fravers la

théorie quantitative de la monnaie.

Si c’esf Ricardo qui, a le premuer, défini une équation quﬁlit_ative reliant
mbnnaie, transaction et niveau général des prix, c’est 4 Stuart Mill qu’il _
éppartieﬁt d’avoir précisé la théorie quantitative ricardienne et .fondé par-lala
théorie quantitative de la monnaie. En vertu de la loi des débouchés, I’offre
globale de produits est égale 4 la demande globale de monnaie. Comme toute
production est échangée l’ofﬁ'e globale des produits est égale a la valeur ‘

 totale des transactions. La quanuté de monnaxe dépensée n *est. pas la méme

quantité de monnaie en Cll’Clllatl()n dans la mesure oll une unité monétalre peut .

financer plu51eurs transaction durant une période donnée.

Autrement dit, la monnaie 4 une vitesse de circulation. Cette vitesse est :

deﬁme par 1a formule :

' « E.James Problémes monétaires d’aujourdh’hui ... Ed Economica.1963. P.81
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V=P.T/M (p niveau general des pl'lx T volume des transactions et

M, mOnnale en cn'culatlon)

Cette équéltion définissant la vitesse fonde la théorie quantitative de la
monnaie : si.. les volumes des transactions sont constants, et si la masse
monétaire est exogeéne, alors le . miveau géhéral des prix est strictement
proportionnel a la masse monétaire. Trois conditions sont nécessaires : un
volume const_-ant‘ des transactions ; une vitesse constante de la circulation de

la masse monétaire et une offre de monnaie exogéne.

Ainsi, la proportionnalité entre variation de monnaie offerte et pnx

monétaire est l’ldée essentielle de cette theorle

L’analyse dichotomique classique trouve son proiongemeht dans la
théorie néoclassique de Pintérét générale. Cette théorie 'aboutie a deux
conclusions majeures : d’une part les variables monétan'es n exercent aucune
influence sur les quantités échangées sur le marchc réel d’autres part, la
variation de la monnaie offerte entraine une variation proportlonnelle' des prix
monétaires, Cette pr0portionnalité constitue.’idée centrale quantitativiste.

A

Le paradoxe vise 3 montrer que I’analyse dichot{)niique masque we
incohérence fondamentale. On vient dc_ voir cjlue « d’a‘pfés l’équétion
quantitative, « une variation de monnaie entraine .une variation proportionnelle
des prix monétaires »'. (A.Chaineau.1974.) D’aprés la loi de Say, ces
modifications laissent inchangées les demandes réciles nettes qui ne dépendent
que des prix relatifs. Or la théorie microéconomique enseigne que ,.les‘ prix ne
peuvent changer que si les demandes nettes se modifient. Dés lors, si fes
demandes nettes restent les mémes, on ne‘ voit pas par quel mécanisme les prix

monctaires sont affectés par une création monétaire.

En d’autres termes encore, dan's les analyses classiques, l’ahalyse a &6

implicitement mise sur. une-seule des fonctions de la monnaie, celle

! A.Chaineau « mécanisme et politique monétaire ».Puf.1974.P.97.
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d’instrument universel des transactions. Ce n’est d’ailleurs pes étonnant dans
la mesure ou cette analyse remonte au XIX® si¢cle et refléte a cet égard assez
bicn la réalité de I’époque, en tous cas la réalité qui prévalait pour la majorité
~.de la population laquelle, rurale ou prolétariennc, disposait d’un faible niveau

de vie ct négligeait trés certainement les actifs financiers.

'Ce.tte approche classique débouche sur ce que I’on a appelé depuis la
dichotomie entre le «réel » et le «monétaire » pour une raisoﬁ simple c’est que
la structure des pﬁx des différents biens, de méme que. la structure des
consommations et des productlons de ces biens ne dependent que des
demandes et des offres de ces biens. La demande de monnaie n’interfére en
rien sur 1’équilibre d’aucun des marchés des autres biens, puisqu’elle n’est
qu’un moyen d-*exprinier la demande de ces biens, sur ces-'marchés. La
séparation entre «réel » et «monétaire » a été exprimée par L. Fisher Mais sa
- formule ne peut etre utﬂlsable que dans la mesure ou PT la valeur totale des
transactlons, « peut etre conmdéré comme représentatlves de la valeur des
échanges de biens et de services »' et par conséquent de la valeur monétaire de
la produc‘uon nationale, ou V la dite vitesse de c1rculatlon et le reflet d’une
structure commercnale et d’habitudes de paiement qui ne varient que lentement
avec le temps, et qull par conséquent il était tout & fait justifié de la traiter
comme une constante, sur la courie période. Positic’m qui est commode carelle
permet de dire que la masse monétaire varie comme la valeur des échanges
que si le volume des échanges est considéré cemme une donnée, ¢’est la masse’

monétaire qui commande I’ activité économique.

De la I'idée « de régler. ’activité économique en agissant sur la
" masse monétaire »* .(H.Denis.1974.).

Par rapport & cette formule qui exprime une pure tautologie et ou la

! « Monnaie,structure et emploi clans une économie en réceptlon » Revue éeonomlque N° 2 Marg 1990
2 H. Denis « histoire de 1a pensée dconomiques » Ed,, thémis,Paris 1974.P.143.,
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relation univoque M---—P n’apparaissait pas a I’évidence. La demande de
monnaie ne répond donc qu’a la nécessité de faire des transactions, ce n’est
~ qu’un intermédiaire elle est neutre.

Cette approche transactionnelle de la monnaie est traduite par
.

I’équation de Cambridge :

Md =k.PY avec Md, demande de monnaie ; k, l’i'hverse‘dc__la_‘\}itesse _

U

de circulation ; P, le niveau général des prix et Y, _lé revenu réel. |
Ainsi, la démande de monnaie est uné fonc_tion :
- crois_san_te du revenu réel.
- croissante du niveau général des prix.

- décroissante de la vitesse de circulation de la monnaie.

On note que dans cette approche, l_es taux d’intérét ne détermine pas la

demande de monnaie : celle-ci est inélastique aux taux d’intérét,

la formule de Cambridgé- indique une relation fonctionnelle entre la

- monnaie détenue ou encaisse et les prix. I.’école de Cmnbﬁdge ‘met en relief
~Pidée d’encaisse et en fait un principe explicaﬁf, plus, un principe qui fonde la
valeur de Ia monnaie. Mais méme cet apport reste limité car ce concept doit
étre approfondi pour étre véritableﬁlent opératoire et aider a déterﬁﬁnér les
forces, les variables qui déterminent I’équilibre monéfaire' et par la suite.

I”équilibre général.

Cette théorie quantitative est donc fondée sur le principe que la

monnaie n’est détenue que pour réaliser des transactions, «le niveau général
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des prix est lié a la masse monétaire, » '(A. Chaineaun .1993.)‘-'puisque la

monnaie n’est qu’un moyen d’intervention dans le secteur réel .

Ce secteur réel «comprend le marché du travail et le marché des
biens et'services »Z(P.Berger.1969.). Pour que cette théorie soit valable nous
avons donc dans chaque marché un prix qui égalisera I’offre et la demande. Le
taux d’intérét. et le taux de salaire ¢galiseront offre et demande sur les
marchés de facteurs, car ils constituent aussi des prix relatifs analogue au prix
de tous les biens, ils sont toujours susceptibles de l’ajustemel_lt sotlhaitable, a
la hausse en cas de déficit de Doffre 4 la baisse en cas de déficit de la

demande.

La neutralit¢ de la monnaie se traduit "par le fait que toyt |
accroissement monétaire n’exerce ses effetq que par l’ajustement des pnx Il
est établi que jamais le volume de monnaie ne peut étre insuffisant, tout '
accroissement du volume des bleIlS offerts sur les marchés intervenant sans‘

- accroissement monétaire se tradulra par une baisse proportlonnelle de tous les

prix. .

Selon 1’approche de ce premier chapitre la imonnale est «neutre » du
pomt de vue économique. Son incidence est 11m1tee au mveau des prix. Lc
volume physique et la structure de la productlon dépendent de facteurs réels

- fels que les ressources exxstantes. Le comportement des agents n’est pas
. influencé, par les variables monétaires, car ils ne pensent pas en valeur
nominale, mais en. pouvoir d’achat. Cette théorie démontre que ta‘ ciuantité de
monnaie en circulation exerce une influence dominante sur le niveau général
des prix » 3'(l).E.Laid_er;19’7'4)" sans influencer le volume de la production et
_des transactions. Une relation de proportionnalité directe est €tablie entre

masse. monétaire et les prix, cetie relation comme nous le verrons dans la

' A.Chaineau . « qu’est ce que la monnaie » Ed. Economie 1993.P.41.
? P.Berger « L’équilibre monétaire dans I’économie ».. Revue Problémes économiques N° 1108 Mars .1969,

* D.E. Laider « La demande de monnaie ~ Théories et vérifications empiriques ».collection finance Ed. -
Dunod.Paris. 1974.p.108.
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de{nxiéme partie de notre travail n’est pas du tout applicable dans notre pays.
Il y a une simplification de réalité, mais tout de méme une ‘d,ém_onstration'
du rdle économiqﬁe fondamental qu’a chacune des trois variables précitées.
« La détention d’encaisses plus importantes. ne modifie pas les choix initiaux -
des agents et les positions qu’ils ont prises sur les marchés. Le systtme d_e prix
-relat_ifé n’est pas modifié car les agents se contentent de- dépenser leurs

encaisses supplémentaires sur tous les marchés, 4 la fois faisant monter tous

les prix dans les- mémes proportions, la valeur de la monnaie se dévalorise

globalement sur 1’ensemble des marchés mais les prix relatifs ne changent
pas». Le tort de la théorie est de les isoler chacune sur leur marché sans -

distinguer les interactions que 1'on constate en réalifé.

Théorie classique et Néoclassique sont utilisable pour définir Tes effets
primaires de tel ou tels phénomenes, (l"appariti()n- du chdmage _commenc'e‘ par
faire baisser les salaires, la création de la monnaie commence par faire monter

" les prix, -etc....) mais néglige les effets induits d’un marché a l’ai_n:re_ 'qui

peuvent accentuer, balancer ou contrecarrer les effets primaires.

Cet apport reste. limité et doit étre approfondi pour étre véritablement

opéi-atoire_ et aider a déterminer les forces, les variables_ qui déterminent _'
l’équilibre_ monétaire et par la suite 1’équilibre généfal. Ces caréciérisﬁques :
- expliquent que I’approche de ce prem_ier chapitre dohne_ une idée'frés:ﬁ:éﬁvrg' |
de ce que peut-tre la politique monétaire. A I’en croire en effet, la ‘p‘olit'ique
monétaire ne consisterait en rien d’autre que de fournir sufﬁsamment de
moyen de paiement pour assurer les transactions et qu elle n’aurait pas grand .
pouvoir de résoudre les. probiémes economlques qui en découient
L’expérience montre au contraire ce que peut—etre la pu1ssance etl’ lmpact cles |

politiques monétaires sur- I activité ¢conomique. Ce sera le role. de Ia théorle

Keynésienne d’améliorer le schéma de la théorie class:que_;en fa_l,'s»ant,‘mleux-._-. o

apparaitre le jeu des interactions économiques entre les dlfferentsmarches e
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CHAPITREIT

THEORIE KEYNESIENNE
ET FRIEDMANIENNE
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INTRODUCTION :

L’effondrement de I’économie en 1929, montre que ,l’équiiibre de la

théorie classique a porter en lui-méme ces limites. .

~ La préoccupation essentielle de Keynes va étre, sans 'entrer dans les
détails de la controverse de la théorie classique, de faire prévaloir une autre

perspective.

Cette perspective est macroéconomiqﬂe, car selon Iui la micro-
économie (classique) & éé incapable d’expliquer les ruptures qui ont frappé

I’économie.

L'idée de Keynes est qu’a cbté de la monnaie qui sert pour les
transactions, il y a une monnaie qui présente un caractére original. Les agents _

doivent prendre des décisions concernant la répartition de leur revenu.

11 analyse avec plus d’attention; les motifs qui poussent_leé individus a
détenir de la monnaie, sur la nature des satisfactions a en tirer, son apport a
consisté a intr(;duire un ¢lément d’incertitude et de prévision dans les
compoftcments' des agenté économiques, comportements jusque 1a traités
r'c_omme de‘_rationaiité parfaite dans un systéme ou ie temps n’intervient pas et

ou P’information est totale (hypothése de Ia concurrence parfaite).

Comme nous ’avons vu, la caractéristique particuli¢re de la monnaie
' en tant qu’actif r_nise en valeur par Fischer et I’école Cambridgienne et que
seule la monnaie parmi tous les actifs est universellement acceptée comme

moyen d’échange.

J M. Keynes n’a en aucune fagon rejetée ce point de vue et a introduit
dans ces analyses les fonctions de la monnaie. En fait, il a considéré la
monnaie non comme un blen spécifique susceptible d’étre demandé pour un
échange présent mais pour un échange futur, non pour acheter d’autres biens
mais pour assurer la fonction de garantir contre le risque inhérent & tout acte
ééonomique.lll‘ étudie «les motifs qui poussent les individus & détenir des
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encaisses »' (H.denis.1976), sclon cet économiste c’est de ces motifs que

découle le déséquilibre.

La contribution de M. Friedman sera pfécisément de ne pas s’occuper
des motifs qui inspirent la détention d’encaisses, mals d’analyser
‘soigneusement les facteurs qui déterminent la quantité.de monnaie désirée par
les individus dans différents cas, étant admis que les individus détiennent

réellement de la monnaie. Dans son analyse I’accent est mis sur I’analyse de la

contrainte Budgétaire et sur le choix de variable adéquate pbur mesurer le

colit d’opportunité de la monnaie.

II s’agit essenticllement, dans ces deux concepts ‘gl?ilne loi de
“con'lportement collectif, et non comme dans la théoric quantitéti_ve classique,
d’une liaison mécanique entre diverses grandeurs.  « Keynes s’est
volontairement situé dans une perspective de court-terme et dans ume
économie fermée. Cependant, son approche a €t€ ¢élargie pour y mclure le

secteur international et pour cerner Ics problemes de crmssance Lcs crlses E
contemporaines ne peuvent étre saisies a I’aide d’u:n modeie d’une éconorme ,
fermée. Les hypothéses qui d1stmguent son modele de celui des ciasmques ont
trait aux types de comportements . qu il attn_bue a4 certains agents

économiques »> (A.Lamiri.1994). Comment dans ce comportement collectif .

exprime t- on I’équilibre ?

Par contre, M.Friedman se situera plus dans une perspective de long -

terme, pour montrer les effets de la monnaie sur i’économie.

Ces deux perspectives vont étre présentées simultanément & travers
deux sections. La premiére section, approche Keynésienne, va introduire de
nouveau agrégat qui considérée comme une donnée par les classiques, vont

&tre analys¢s en tant que variable.

! H. Denis « Phstoxfe de la pensée économique ».. E. Thémis. Paris. 1976. P.345.
2 Abdelhak Lamiri. « Théories économiques et crises contemporaines ». O.P.U. 1994. P. 56.
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~ La deuxiéme section : Renouvellement de la théorie quantitative et
+ en fait la présentation de la théorie de M.Friedman. Ce théoricien va, tout en
étudiant le comportement des agents économiques, introduire une derniére

variable I’effet patrimoine (revenu permanent).

Ces deux approches vont faire 1’ objet d’une critique dans la troisiéme

section : Critique du modgle.
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. SECTION | : APPROCHE KEYNESIENNE : |

Keynes pa_rt d’une critique de la théorie quantitative et aboutit 3
une compléte intégration de la monnaie dans P’analyse desm phénoménes‘
économiques. Sous la forme que lui a donnée I’école de Cambridge, la théorie
quan'titative est devenue une fonction de demande de monnaie. Et le revenu
réel étant la détermination réelle de I‘encaisse réelle et la variable
d’ajustement est les prix. 'D’aprés Keynes V'offre ne crée pas toujours sa
pro_p_re demande et l;ajustement par les prix est impossible & se réaliser en
particulier parce que la monnaie est détenue par plusieurs pe;rsonﬁes et que
cette diversité - de d_étcnteurs de monnaie est significative car elle permet .
d’imaginer 4 quel point les motifs, pour 'lesquels la monnaie est déienue et les
usages qui ont sont faits, peuvent étre différents. Contrairement done aux
classiques le circuit dans ce modéle n’est pas fermé, par consequent le
- déséquilibre est probable Nous distinguerons donc I’approche Keynésnenne“-* ‘
qui vise esseitiellement & substituer a la démarche traditionnelle en terme de
pnx une approche en terme du flux. Comment ce nouveau systéme d’analyse

mtégre la monnale et exphque les désequlhbres ?

Cest A travers trois titres que nous tenterons de fépoﬁdie' a 'cette
question. Le premier: fonctions de la monnaie, distinguera de nou{rellés
- demandes en plus de la demande de transaction classique. Le deuxiéme titre :
le modéle de Keynes et le lhécanisme de transmission, nous permettra de

voir dans quelle condition, I’équilibre est atteint.

1-Fonctions de la monnaie :

Selon Kéynés «la monnaie est une forme de la richesse non r'isquéé et

" sans colits de conservation : il est donc normal que les agents lui consacre une
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place prmlégléc » (M. Mourgue ‘993‘ f,‘“ e ‘ ce ddm ne f‘ccnomu,,

caxacténsée par les trois fonctlons

Lcs motlfs d’cncalsse sont dlvermﬁes a I’encaisse cfe transaction
s’ajoute une encaisse de précautlon et une encaisse de spéculation. Keynes
classe le «motif de transaction » comme le prermer mais non Punique, motif
3 la base de la demande de monnaie. i stipule avec pius de clarté que ces

prédécesseurs, que le niveau de transaction d’un individu puis de I’ensemble
des individus est en rapport constant avec le nivéau de revenu et qu'en
con.séquence la soi-disant «demande de transaction »est proportionnelle au
revenu. Keynes suggére de plus que les agents ne maintiennent pas en
permanence une encaisse proportionnée a leurs transactions mais qu'ils la
laissent décroitre progressivement jusqu’au moment de la pétiode ou doit
s’opérer le noﬁvel encaissement. La demande de tran saction d01t étre saisic au

| niveay global comme le volumc d’ espéces monetalres qu1 assure I’ensemblc
des palements ‘de la pcrlodc en circulant entre les revenus. (C’cst cette
encaisse et elle seule qui faisait I’objet.de I’analyse classique). Keynes suggéra
de plus que les individus trouveraient plus prudent de détenir des espéces au
cas ou ils ne seraient pas en mesure’ de réaliser rapidement d’autres actifs. 11
appelait cela «le motif de précaution » de la demande de monnaie et disait que
la demande de monnaie qui en découle dépendait largement du niveali de
revenu. A ces deux fonctions s’ajoute la thésaurisation qui est liée au «motif
de spéculation », d’aprés les termes mérhe de Keynes, la thésaurisation? joue
un rble important en transmettant (au revenu) les effets d’une variation de la
quantité de monnaie. Le problémc de Keynes est la deterrmnatmn des
-grandeurs réelles et monetalres de l’econonue en méme temps et en particulier |

les quantités produites et échangées' en utilisant les deux typcs de variables

(réelle et monétaire).

-

'M.Mourgues. « la monnaie, systéme financier et théorie monétaites », Ed. Economica, 1993, P, 364 R
2C’est I"encaisse thésaurisée et elle seule qui détruit le schéma soigneusement élaboré par l&s classiques et plus ~

partxcuhérement le principe de la neutralité. |
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~ Selon Keynes les autorités monétaires mettent A la disposition de
1 ‘économie une quantité¢ de monnaie (M) qui étant donné la fonction de
liguidité condmt a un taux d’intérét (1), Keynes soutient que ce taux d’mtéret ‘

et la recompense de la renonciation a la hquldlté et serale mamtlent de |

- Téquilibre de la demande de monnai¢ et de offre de monnzue

Il met en évidence une relation étroite et cbmplexe ‘entre les taux )
d’intéréts considérés comme une variable monétaire (et non plus comme un

prix de matchg), le volume de monnaie en circulation et le piveau du revenu.

2- Le modele de Keynes et le mécanisme de transmission:

I.’approche de J. M. KEYNES, contrairement a l’app'ro‘ché du premier

chapitre, est essentiellement 'macrb-écbnomique. « Cest lféquiiibre général

qui-est considéré >>1(A.Benhal_ima.1997) et toutes les variables de son modéle

sont de nature macro-économique. Mais tout comme les classiques le but |

recherché conceme les conditions de réalisation de [’équilibre. 11 s’agit

d’examiner les liens existants entre la monnaie et le niveau d’activité

représenté par les variables Y, dans I'analyse de Keynes I'une des
modifications essentielles est la maniére dont il explique l’étabhssement de
P activité productnce a son niveau d’équilibre ; ce niveau est fOnCtl()l'l de la
demande des biens de consommation bien plus que de I'offre des facteurs de

production. C’est cet aspect que nous examinerons dans cette section, aspect

que nous isolons du reste de la théorie. en supposant pour linstant que

Iinvestissement est  fixé, hypothés.e qui sera abandonnée lors de la
présentation générale de la théorie. Plus précisément, nous considérerons

I’investissement comme une donnée exogéne au modele, ¢’est 3 dire que nous

~ ne nous interdisons pas de le faire varier, mais nous supposons que ces

variations proviennent dc décision cxtéricurc au modelc ; le probléme est

alors, « non plus de chercher la cause de ces variations mais d’en étudier

! A.Benhalima. « Monnaie et regulatlon monétaire —Reference ar Algérie -». A.Benhalima.Ed. Dahlab. Alger 1997.P.
4].
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Iintluence sur les autres grandeurs économiques »'(A.Chaineaui.lﬁ"?l)‘: Ainsi
apparaitra 1’effet multlphcateur, caractérlsthue fondamentale de la théorie -

. keyné51enne
2-1. Le modéle macro-économique de Keynes :

Y =Y (I) cette fonction décrivant le multiplicateur oit le revenu est une

fonction de I’investissement.
I1=1(r) = fonction simple d’investissement avec r = Taux &’intérét

M =Lo+L; (Y)+ L, (1) fonction dc la condition d’équilibre du marché

de la monnaie.

Chez Keynes, r est essenticllement de nature monétaire, Dans la
| Théorie Générale, T'offre de monnaie est considérée comme exogéne, elle est
déterminée par la banque centrale. Clest la demande qui varie en fonction du
taux d'ihtérét. La frontiere enﬁ‘e I'épargne liquide e’t‘ I'épargne placée est
déterminanie, puisqué c'est la conséquehcé de r. La distinction entre la
monnaie ¢t les actifs financiers ésl fondamcntale mais dans la Théoric
‘Générale, Keynes ne donne pas de définition rigoureuse. Par exemple, on
poutrait ne retenir que 1a monnaie fiduciaire ou les dépdts A vue, Selon les
besoins de lanalyse on pourrait aller plus loin en mcluant par cxemple Tes
dépdts a terme (1, 3 mois ...). Dans ce cas, il y a un problémc les DAT
‘rappoi*tent un intérét, cest génant car ce nlest pas la définition de l'épargne
liquide. Si i apparait dans I'épargne l1qu1de on nexphque pas cefte
rémunératton saufsi i rémunére lattente. -

St

Pourquoi les agents veulcnt-ils de la monnaie' ? Nous cherchons &
expliquer L. La préférence pour la liquidité peut seXphquer par les motifs
déja précités et que nous développons :

- T'A.Chaineau. 1971 (Monnale et équilibre ewnonuque) Ed. Arpand Collin, 1971,
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- motif de transaction : c’est la demande de monnaie classique. II
concerne des dépenées prévues par les agents économiques. Tel les ménages et

les entreprises. Ce motif dépend du niveau de revenu.

- motif de précaution : Ii s'agit d'une réserve de monnaie pour faire face
a des dépenses imprévues. Ce motif dépend aussi des revenus. L1(Y) :

-motif de spéculation : il s'agit de tirer avantage d'une meilleug‘é
connaissance de I'avenir du marché .Pour Keynes ce motif dépend du taux
d’intérét L2(r). ' '

Partons de la situation ou un accroissement de Poffre de monnaie

s’opere, par le mécanisme de substitution entre monnaie ettifres il va résulter
‘une baisse de taux de Dintérét. Cette situation doit encourager
« I'investissement - et celui ¢ va agir  positivement . sur le

revenu »'(A.Barrere.1993).

kR

3

Quels vont étre les résultats de ces effets, baisse du taux d’intérét et

augmentation de revenu, sur le marché de la monnaie ?

La premiére va inciter une augmentation de l'encaisse de -
-spécutation et la seconde a l’éugmentat_ion de PencaiSse de transaction. Ainsi,
en rappelant les propriétés de la monnaie?, il existe un mécanisme qui adapte

fa demande a I’offre de monnaic ct évite 4 la monnaic de perdre de sa valeur.

L’ajustement de la demande a T'offre s’est en partie réalisé sur le
‘marché de la monnaie (baisse du taux d’intérét) en partie réalisé dans

! A.Barrere. « Déséquilibres économiques et contre révolution Keynesxenne ».Ed.E Economxca Paris. 1993 P.87.

? D’aprés Keynes elles sont au nombre de trois :

1- T"élasticité d’offre de la monnaie est nulie : il n’existe pas de mécanisme automat:que qu’en réallouant des facteurs
au secteur monétaire permettait de produire pius de monnaie. Bn ce sens la monnaie fait partie des biens rares, dont
la production ne peut pas étre induite de la demande des agent’ par les mécanismes de marché. Le processus de sa
production n’est pas directement liés aux variables réelles do I'économic. Elle constltue pour I"économie une

_ variable exogéne.

2- L’éasticité de substitution de la monnaie est nulle : lorsque la quantlté de monnaie est insuffisante, il n'existe
aucune possnblhté de substituer d’autres biens aux actifs 4 la monnaie. Cette seconde propriété renforce le caractére
de la monnaie, bien dans substitut pour remplir 1a fonction d’échange.

3- Lorsque le volume de monnaie est insuffisant il n’est pas possible d”obtenir un aocroxsseme‘nt de la valeur de la
monnaic par la baissc des prix.
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I’économie réelle (augmentation du _revenu). Nous_constatons donc_que Ia
monnaie n’est plus neutre. |

2-2—Impossibilité d’un ajustement par les prix :

L’approche de J. M. Keynes s’appuie sur la présentation théorique de

Iéquilibre son modele part de deux équations.
1-  T’une définit le niveau des prix des biens de consommation
2- Tautre le niveau général des prix.

Il déduit que le niveau général des biens d’investissement est la

condition de I’ équilibre.
** Le niveau des prix des biens de consommation :

: L’équation “fait intervenir deux agrégats: le¢ revemu national
monétaire et la production natlonal brute. [i n’y a pas de différence de
valeur si la monnaie en elle-méme n’est qu’un moyen d’expressmn d’échange
et ne rentre pas dans le processus €conomique comme bien dont la valeur est

soumise a des fluctuations au méme titre que tout autre bien.

Soit E= le revenu monétaire entendu comme somme des revenus

produits ou des revenus pergus.’

= les revenus pergus du fait de la production des moyens de
production.

. B= I’ mesure les revenus pergus du fait de la production des biens ge

consommation.

E — 8= mesure donc la dépense courante du: prix des biens de’ -

consommation courante. f
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Soit maintenant :

O= le produit intérieur

. R =le volume des biens de consommation produits

C=le vﬁlume des biéné -clle productién p:odﬁit

On a ainsi trois équations

E - T’ = cofit de production des biens de -consbmniation
E - § = demande de bien de conéommatidn
O0=R+C

Si P représente le nivean des prix,‘on péut écrire :
D’ou PR=E-C

Dépénsés dé consommation : E—~C=E~§

"PR=E-§

En multipliant E par% nous avons

PR=E x0=5
0 |
Or 0=R+C,doncPR=i§(R+c)—s
pPR=LR+£ c_s ~
0 0

Dans lequel E x % = cout de p:;(;_cluction de I’ on en déduit *
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~ Cette équation dépehds de deux éléments le niveau des revenus
distribués pour obtenir une unité de production ou a 'inverse le colt de

) productlon d’une unité productlve ‘

« L’écart entre l’investissement nécessaire a la création d’une unité de
biens de consommation et le montant de 1’épargne existant est susceptible de
g'investit  powr la  création d'une unité de bien de

consomination »' (H.Temmar.1984).

Le niveau des prix des biens de consommation dépend donc du niveau

- de colit de production.
Dol Pégalité ' =S
- Sile coiit de production est constant, c’est 1"égali.té:
P=§ qui,dété_rmine Iéquilibre

- Sir'>S, _§§ sera > 0 et donc les prix se ﬁxeront aun mveau

Colt de production + o niveau des prix Supérieurs ar équilibre.
- Si'<§, -I-;fi sera <0 et donc les prix se fixeront & un niveau

Coﬁt de productlon - o niveau des prix mférxeurs au niveau de
' l’équxhbre

U

-  Sil =S, i—_é—'gz 0, le niveau d’équilibre est atteint.

! H.Temmar .« Les expllcatlons théorlques de I’inflation ». O.P.U, 1984.P.48.
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Cette formulation est intéressante, parce qu’elle nous indique la nature
de la théorie Keynésienne. « L’ augmentation par les prix est un phénoméne de
déséquilibre »' (J.M.Keynes.l968), ¢’est a dire de déviation pa'r rapport a une
situation d’équilibre qui est défini par le rapport I"=S.

+
Y
.‘I.

** | e niveau général des Prix :

Ce ghssemcnt d’un niveau purcment monétaire a un ni‘veau‘

économlque (dans une expression monétalre) apparait mieux quand on

~ considére le niveau des prix en général. On peut poser A partir de ce qui & été
- dit que : | | |

I 0=PR+PC
P = niveau général des prix des biens de consommation
P’ = niveau des prix de bien de production

D’ou I = niveau général.

= PR+PC
0
Dbﬁﬂ:.@ﬂﬁf_ (1)
E I-S
n=£+125 " ¢
0 "o )

C’est la deuxiéme équation fondamentale de Keynes, elle définit que le
iveau général des prix dépends : |

-du niveau des revenus distribués pour obtenir une umté de. productlon

(ou }e collt de production d’une unité)

! J.M.Keynes. « Théorie générale del’ emplo; de l’mteret ¢t de la monnaie ». Ed. Payot Paris. 1968 P.156. w
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-de I’écart entre investissement réalisé et épargne disponible, ramené a

- une unité de production

Cette deuxieme équation fondamentale élargit la conclusion que nous

tirons, 4 savoil_' que l’équilibre est défini par Pégalite I’ = §

L J

Une demande d’mvestlssement nn ortante, dans la crmssance
p ‘

économique dans une période de boom d’mvestlssement, ne peut ‘Btre.

qu’accompagnée d’une augmentation de prix.

0 1Ia hausse générale des prix dépend finalement de 1’écart entre -
revenu monétaire PR + PC et le revenu réel au volume physique des biens et
PR+PC _E |

0

“des services. D’ou e =

o,

'

Cela donne donc un réle actif qui remet en question le principe de la

monnaie neitre.

« L’approche de Keynes est incontestablement monétaire, mais elle |
n’est pas monétanste On peut dlre que Keynes « cons1dére la monnaie dans
son réle fonctionnel » .(A.Barrere.1993. )

' 3. Analyse graphique du processus de transmission :

La représentatlon graphique qui suit va montrer ce qui se passe

lorsqu une des deux vanabl&s exogénes du modéle de Keynes se modifie.

w ks
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** Variation de Ioffre de monnaie

A M; M,
L(Y2) ¢

; \
L) ,,

FIGURE 1 : Variation de Ioffre de monnaie

Ce graphique qui décrit une situation ou ’offre de monnaie

s’accroit de M; aAM,, «u la baisse du taux d’intérét entraine un accroissement de
Pinvestissement »'  ( B.Kherdjemil 1987.) et le revenu passe en Y:.
L’encaisse de transaction augmente également et fait pasSer la demande totale

. de monnaie en L (Y2). Le taux d’intérét s*établit finalement cn.rz.‘ :

** Variation de la préférence pour la liquidité :

Supposons que la demande de monnaie associée 3 la préférehce
pour la liquidité diminue. La fonctlon de demande totale en se déplagant vers
la gauche (L) fait baisser le taux d’mtéret L accrmssement du revenu et de
Pencaisse de transactlon décale a4 nouveau la fonction de demande de

mornnaie, mais cette fois ci vers la droite. Le taux d’intérét s éta_bl_u en Iy,

- ' A.Barrere «déséquilibres economlques et contre révolution Keynésienne ». Ed.Economica. Paris. 1993, P.101,
P : 3 Kherd_]emll «Equilibre et crise économique » OP.U.1987.P.187. e
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Gréice au mééanismé de transmission il nous est possible de mieux
comprendre la troisi¢me propriété de la monnaie énoncée par Keynes. « Dans
le cas d’un bien quelconque, une offre excédentaire ne peut mener qu’a la
baisse du prix de ce bien » (Y. Balasko.1988) ”

Par contre lorsqu’il existe un excédent de monnaie dans |
I’économie, ’adaptation de cette offre supplémentaire 4 la demande se fait par -
la variation du taux d’intérét et l’augtnentaﬁm de-'pro_duit global, La monnaie
est le seul bien qui soit Susccptibllc de déclencher ce processus de transmission
(pour tous les autres biens, un excés d’offre se tradult immédiatement par une
baisse de son prix relatif ; aucun processus n’apparait). o

T M M,

n ~

AN

_ >
FIGURE 2 : _Variation de la préférence ponr Ia liquidité

Keynes 3 mtrodmt Pincertitude car elle Justlfie la posmon
d’attente que prennent les agents avant de s’engager sur les marchés financiers
et la détention d’une encaisse expliquée par la seule préférence pour la
liquidité. C’est bien pa;rce qﬁe Iincertitude est plus forte que la relation cntre

-monnaie et bien qu’elle est dépendante des anticipations des agents et du taux
d'intérét. « on congoit trés bien qu’au fur et 3 mesure que I’intérét croit, on

. demande moins de liquidité, et, inversement, au fur et & mesure que l’iﬁtérét
décroft, on demande plus de liquidités »* (D.Brunneei.1992). -

' y.Balasko. « Fondements do Ia théorie do I'équlibre général ».Ed.Economica. 1988.P.72.
2D Brunneel. .« La monnaie ». Ed. Revue .Banque .Paris. 1992.p.91.
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C’est ainsi que pour Keynes ia monnaie entre dans ’économie en
changeant le systtme des prix relatifs puisque le prix des.titres (et le taux
d’intérét) se modific par rapport 4 tous les autres prix. La monnaie n’est plus
neutre et devient un des déterrmnants du niveau d’activité. «ll faudrait
spécifier qué Keynes avait suggéré qu’au fur et A mesure que 1’on se rapproche
du plein emploi toute politique budgétaire ol monétaire visant & élever le
revenu résulterait en une amélioratiqn‘ partielle de la productioh' tout en

suscitant une grimpée des prix a court-terme »' (A.Lamiri.1994).

Nous pouvons dire que la perspective Keynésienne reste de court-
terme, car il n’y a pas. de prise en cbmptc de I’action de P’Etat. Mais son
approche reste évolutive car elle a été développée de fagoh privilégiée dans les
analyses de I’inflation, de 1’équilibre par branche de la croissance. |

Notons enfin que cette approche a introduit une nouvelle dichotomie :
analyse macro-économique/ micro-économique qui a remplacé la dichotomie
traditionnelle établie par les classiques entre théorie monétaire et théorie
réelle.

Cette nouvelle dichotomie va étre reprise par M.Friedman puisqu’il va -

tenter A travers ces études d’intégrer la théorie Kcynésiemié a la théorie
classique. Cette étude sera I’objet de la seconde section : Le renouvellement

'de la théorie quantitative.

! Abdethak Lamiri. « Théories économiques et crises contemporaines ».. Ed. OPU. 1994.P.65
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SECTION 1l : LE RENOUVELLEMENT DE L‘ANALYSE
QUANTITATIVE

L'origine du courant monétariste est en fait un courant de politique

économique qui consiste en un rejet de I'intervention de I'Etat.

- Les monétaristes pensent que intervention de I'Etat est profondémenf
déstabilisatrice. La politique monétaire doit étre caractérisée par la régulanté
La croissance de la masse monétaire doit &tre réguliére pou:r ne.pas perturber
les prévisions des agents ééonomiques, Le monétarisme a pris son essot, e .
1953 avec Friedman (Milton). ~ -

La monnai¢, selon lui, west pas seulement un instrument d’échange
mais avant tout une richesse et la demande de monnaie résulte d’un choix fait
par i’ensemble des intéressés entre cette richesse et les autres formes de
richesses ex:stantes 1’équilibre est atteint lorsque aucun arbitrage entre ses

diverses richesses possibles n’est plus désiré.

Il s’agit essentieliement dans la conception Fﬁ_edma:ﬁenne, ‘d’une
loi- de cmnportemént collectif, et non, comme dans la théorie quantitativc
classique, « d’une liaison mécanique entre diverses grandeurs'»'(J.Lecailion
&.JM. MaréaLl%?.);

~ Ce comportement coliectif, d’ou résulte la dema:ide de monnaie,
dépend de beaucoup de facteurs ; il exprime en somme 1’équilibre entre d'une
part les divers actifs possibles jugés sur leurs «rendements réels »ou plutdt sur
ce que I'opinion publique pense éire ces rendements et d’autres part fa
monnaie jugee sur son «tilité ».

~ Pour M. Friedman le facteur monétaire est déterminant dans la

 réalisation de I"équilibre. Nous assistons dons 4 un glissement important de la

LJ, Lecm]lon & JMarcal « Les Flux monétaires » Ed Cujas Paris.1967.P.6%,
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théorie de, 1’équilibre qui de strictement réel (la monnaie est un voile

neutre)'devient strictement monétaire.

Cé raisonnement va faire I'objet d’un titre : la mouvelle théorie
quahﬁtaﬁvé de la monnaie, ou I’on présentera la nouvelle conception de
Friedman.. Cette de_rniéré va €tre expliquée 2 travers deux points : la demande
de monnaie qui met I’accent sur la notion du patrimoine et son influence sur
-l’équilibre.' Le deuxiéme point Poffre de monnaie va nous montrer que] est

son influence sur I’équilibre

I-La nouvelle théorie quantitative de ig monnaie :

Ce qui est convenu d’appeler la nouvelle théorie quantitative de la
monnaie est en fait une approche de demande de monnaie formulée par 1.
" Friedman part de la formule de Fisher
MV = PQ

Il remarque qu’a partir de cette formule trois situations possibles
peuvent intervenir : ‘ | |

- Les prix's’accroissent dans le méme sens et proportionnellement
Tl ﬁtessé étant donnée constante, c’est la position «extrémiste, rigide » de la
théorie quantitative. -
- La vitesse raientit sans que les prix soient affectés. |
- La variation de M peut étre renforcée par une variation de V

dans le méme sens, Peffet combiné se reflétant a la fois P et Q dans des

proportions variant largement selon les circonstances.

'
At

! Chez les classiques. -
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'Fried-m,an tend ainsi & établir qu’une «approche quantifiée du rapport

' monnaie prix n’a aucun sens »'(M.Friedman.1976). Il faut en retenir que

' Pévolution de la masse mon¢étaire est le facteur causant de I’évolution non
seulement des prix, mais aussi des autres grandeurs de I'équation de Fisher.

Ie probléme est de déterminer les conditions dans lesquelles . va
intervenir une de ces 'éventualités et quel sera le processus a adopter pour
rétabhr un ocrtam éqmllbre Selon lm le processus dépend :

< " Des facteurs qui déterminent l’offre de monnae.

- ‘< Des facteurs qui déterminent la demande de monnaie et

principalement des conditions d’ajustement de I'offre de monnaie et de la

demande.de‘_ monnaie

‘Friedman a essavé de formaliser sa conception des mécanismes
monétaires (relation entre la monnaie et Iactivité économique). II a tenté de
perfecﬁonner ses analvses pour englober la théorie quantitative traditionnelle -
et I'analyse keynﬁienne. '

Dans un premicr temps, il a adopté la vision quantitative Iraditionnélle
avec une distinction entre les grandeurs nominales et les grandeurs réelles.
Mais, dans son analyse, il a essayé de n'avoir que des données nominales pour

happer a laccusation de réaliser une dichotomie (entre valeur nOmmale et
valeur réclie)

1-1- La demande de monnaie :
Elle a été étabhe vers la fin des années 50

Pour M. Fnedman «la théorie quantitative est une théorie de la
demande de monnale » (M. Fnedman.1976)

M. I"nedman « Inﬂatlon et systéme monétaire ». Ed. Calman. Levy.Paris.1976.P.87.

- ? M. Friedman. « Inflation et systéme monétaire ». Ed. Calman Levy. Paris.1976.P.89.
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Friedman élabore une fonction qui met l'accent sur la notion de
~_patrimoine et sur les phénon{énés permanents [4 long terme, donc (revenu
permanent, niveau des prix perman’enfs, vitesse de circulation) Dans un
premier rtemps, il a adopté la vision quantitative traditionnelle avec une
* distinction entre les grandeurs nominales et les grandeurs réelles. Mais, dans
son analyse, il a essayé de n'avoir que des données nominales pour échapper a

T'accusation de réaliser une dichotomie (entre valeur 'nom_inale et valeur réelle).

La fonction de demande de monnaie de M. Friedman intdgre ces
. différents apports, tout en privilégiant une derniére variable, la variable
patrimoiﬁe ou, sa représentation périodique le revenu permanent. « Dans les
analyses monétaristes, la fonction de demande de monnaie inclut parmi les
variables explicatives, une représentation des flux «nominaux » de ressources
- qué Pagent économique est en droit d'espérer pour les années futures, laguelle
en générale est définie sous le terme (revenu permanent) ». -

Friedman déduit que I’agent ajuste ces encaisses non & son revenu
actuel «constaté », mais a son revenu de longue période qu’il appelle «evenu

permanent » et Qu’il considére comme le flux normal du revenu que I'agent

e cSpére de 1a possession d’un patrimoine total qu’il s’attend a posséder au cours

de sa vie. «Il y a une stricte proportionnalité entre consommation ¢t revenu, &
condition de ‘considérer 1a les valeurs prévues et non les montaats des
dépenses et des recettes pour 1"a1mée considérée. Que faut-il entendre par
valeur prévue ? Friedman considére que chaque ménage, 3 un degré de
prévision pltis ou moins grand, une idée de ce que devrait étre A une certaine
époque 3 iﬁ fois son revenu appelé revenu permanent Yp et sa consommation
permanente Cp. II peut se trouver que la réalité¢ démente ces prévisions, mais
~ ¢ce ne peut-ftre que du lfait de perturbations transitoires qui n’ont pas
d’influence sur la loi de la consommation: Cp = Cyp »’. Ce patrimoine
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comptera des actifs financiers, physiques (immeubles, équipements) et |
humains (forces de travail saisi par lintermédiaire de rémunération qu’elle
procure). «Dans Ies études théoriques monétaristgs,'-'la richesse comprend non

 seulement . le  capital ﬁhysique - mais  aussi: le  capital
humain »'(J.H.David.1986). |

. ~ **le niveau général des prix :

La quahtité de monnaie dés_irée pour opérer des transactions dépend de
la valeur .des biens qu’elle sert & acquérir, les agents seront donc amenés a

~ accroltre leurs encaisses en méme temps que s’élévent les prix des biens.

Friedman considérera que la variable «P traduit le pouvoir d’achat

c’est A dire le rendement de la monnaie »}(M.Beziade.1986).

**1a variation du niveau général des prix :

V' dn . . . ..

‘ —.j a unc influcnce sur Ic rendement des actifs physiques rendement
P - .

«anticipé » par les entrepreneurs et qu’accroissent les prévisions a la hausse
des prix des biens fabriqués par ses actifs physiques.

Cette variable visionnelle » explique que les agents substituent

des actifs physiques 3 la monnaie_ou_inversement selon le 'sens de la
yariation attendu. | # |

Comme, il conéidére que le niveau absolu des taux de rémunération des
6b1igations rb et des actions re, et les variations anticipées de ces faux nous
donne le rendement total des actifs. Les placements constituant les emplois les
plus immédiats de la monnaie, ces rendements influenceront directement | |
les demandes de momnaie des agents et peuvent étre source de
déséquilibre. |

! Iacqueg Henri David « La monanaie et la politique monétaire ».. Ed. Economica. 1986, P. 74\
2 « La monnaie ». M.Beziade. Ed.Massm,France 1986.P.44. -
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Cette analyse sera donc. compiétée par Pintroduction de deux
coefficients, p qui permet de tenir compte des gofits et préférences des agents,

P’autre w de la composition du patrimoine.

A la fin la nouvelle théorie quantitative ou la demande de monnaie de

Friedman se présente de la fagon suivante :

I

(v )

Lmj”';rbi'ei"lﬂyw (1)
tr’ 3 ? ’p._dt’ > J

'Ou L =Masse monétaife
rb = rendement des obligations
- re=rendement des'bi.ens. .physiqués‘
p= Variabl_e représentant les godts et les méféﬁnws. : .'

Pour M. Friedman, «l’ensemble de ces variables est affecté par
I’évolution du niveau des prix P »' (M.Friedman.1976), on peut poser Y
comme le rendement de toutes les formes de¢ richesses autre que la monnaie

détenue directement par les détenteurs ultimes de richesse.

~ Si on considére 1’équation de demande de monnaie c(i;nme homogéne

de degré (1) par rapport 4 P et Y (absence d’illusion monétaire signifiant que

“ “le prix relatif de biens, ne sont ni influencé par la variation des prix, ni
influencés par la variation des revenus). On peut écrire dans ce cas 1’équation

sous cette forme :

' M. Friedman « Inflation et syStéme monétaire ».. Ed. Calmar. Levy.Paris, 1976. P.91.
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e e 1
En multipliant ies deux termes par —
P

_L- = f[;zsrcs rbsl"éesﬂs ﬂT)
P P . p dt

En multipliant par —

£ - f{ﬁ,re,rb,l.—@,ﬂ,mJ
y y pa”

et

y= f{-)-’- re,rb,}-.gg,y,w]M
\p p d

Cette €quation exprime le fait Que, toutes choses égales par ailleurs

, (constance des termes entre parenthéses), le revenu monétaire Y, et donc les
. Y . ) :
prix P (Y = Py, et avec 5=V est donné au méme titre que rb, re, ect ...) soat

une fonction de la quantité¢ de monnaie.

_ La demande de monnaie ainsi définie, «comme une détention de
- richesse »‘(D.Bruneél.1992) a des fins de revenus, procéde d’un calcul
économique fait par le détenteur, il choisit la forme de richesse qui lui permet

de maximiser son revenu, au minimum d’égaliser :

* Le flux de revenu né d’un stock de richesse d’une unité monétaire et
la baisse de flux de services si on retire de la richesse détenue une unité

]

monétaire.

On se trouve dans la perspective du choix économique ou finalement la

décision revient a I"unité qui «fait » la décision.

D, Bruneel « La monnaie ».. Ed. Revue de la Banque. Paris. 1992.P.38.
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Si T'on reprend la fonction, on voit que dans la perspective
quahtitativiste L joue un rdle déterminant dans la détermination du revenu
monétaire Y et du niveau des prix P. On a affaire a ’expression d’une relation : |

stable entre L et les variables qui la déterminent. La demande de monnaie
réelle par unité de produit peut s’accroitre dans des situations ou les prix
augmentent beaﬁcoup. V peut varier mais la relation restera en tout état de
cause stable. Et c’est cetie stabilit¢ qui est considérer et non pas comme onl’a

cru la constance de la valeur absolue des variables (V = vitesse, P = pnx) SRR

En face de la demande de monnaie S’impbse_l’étude de Poffre de
monnaie. | |

d-2- L offre de monnaie :

Pour M. Friedman I'offre de monnaie se présente comme une

' variablé indépendante et autonome. Les facteurs qui déterminent 'offre de

' monnaie (M) | sont spécifiques, ils sont peu différents et indépendants par
- rapport aux facteurs qui déterminent la demande de monnaie (L). «Offre et
demande de monnaic opérent dans des sphéres complétement

. différentes »'(J.H.David.1986). Alors que la demande varie en fonction des
variables de I’équation (1), I'offre de monnaie dépend des conditions
techniques, politiques, psychologiques qui influent sur le comportement des
banques et des éutorités monétaires. | |

- Ce point de vue expriine, le contre-pied de l’ana]ysé'Keynésienne.
Pour Keynes, les variations de L appellent. des variations correspondantes de
M. Un accroissement des dépenses produilt un accroissement de la demande
d’encaisse normale de monnaie AL, p‘oﬁr que I’équilibre Soi_t rétabli, M
s’accroit de AM. Donc M et L sont étroitement lié et les mémes facteurs jouent

pour les deux variables.

! J H.David « La monnaie et la politique monétaire ».. Ed.Econonyica Paris.1986.P.78.
o : 62 : S



La position de 1’école de Chicago considére donc que 1’offre de
monnaie non seulement, comme nous I’indiquons ci dessus, est une vari_abie.'
indépendante, mais elle est autonome au sens €conomique du terme, c’est 3

dire qu’elle se présente comme une variable critique.

M. Friedman le démontre en dessinant les conditions générales
d"établissement de I’équilibre général, en indiquant comment se réalise le
processus d’équilibre. | '

D’une maniére générale, c¢’est ["offre :de fnonnaie qui va
déterminer le montant des encaisses et puisq\ie la demande de monndic
procéde d’un choix fait par le détenteur de, monnaie entre dIEérentes formes |
de richesse, ¢’est donc Ioffre de monnaie autant que variabie autonome qui. -

~ détermine les conditions dans lesquelles L sc formera compte tenu des

relations fonctionnelles qu’elie entretient avec ces variables.
q

Pour retrouver leur niveau d’encéissé il faut que les pﬁx haussent , ce

qui devrait réduire la valeur réelle des encaisses, ¢’est 4 dire la quantité de

~ bien et services que ’encaisse permet d’acquérir. Ainsi-le résultat global
réalisé satisfait le désir de chacun: la hausse des prix réduit le rapport
encaisse-revenu et donc la valeur des encaisses, ce que chaqﬁe individu

' voulait atteindre. | |

Seulement le processus ne peut se réaliser que si les autorités
monétaires et « les banques n’interviennent pas »'(A. Fourcans.i976) on
“jouent un rdie _parfaltement passif ; si elles interviennent, la situation globale
qui prévaudra dépendra de ia politique monétaire du systéme bancaire et des
autorités monétaires qui ont la maitrise de I’offre de monnaie. Ainsi dans la
situation obteﬁue, les prix, la valeur «normale » des encaisses et par suite V
ont changé, mais la nature constante de la relation entre L et les variables
représentées par I'équation expliquant ces variations. ‘

* A.Fourcans. « La politique de ia monnaie ». Ed. Economica. Paris.1976.P.21.
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Lfindividu peut déterminer sa propre encaisse mais le caractére
autonome de M fera que le revenu monétaire se formera en dehors du champ
de décision de I’individu. A I’inverse, le total d’encaisse et hors de contrfle du
public, mais étant donné le caractére stable des relations fonctionnelles de L

avec ses variab.les, le public peut déterminer les prix et les revenus monétaires.

Il découle de cette analyse que si le stock de monnaie change et que le
public en général veut détenir la méme quantité réelle d”encaisse, la variation
du stock de monnaie se réfléchira complétement et proportionnellement dans

les prix : ce sera la situation a laquelle arrivera I’ ajustement L et M.

Toute cette analyse fait ressortir la nature du role de L et de M.,

-

Le Fait que M dépend de Ia politique des autorités monétaires. et se
présente effectivement comme une variation indépendante_par rg_ppm't -
L et critique, car elle va autoriser le niveau de réalisation de I'équilibyre.
Mais c’est I. qui «va indiguer la tendance générale et sgo_q' 'tsnéc de
P’équilibre général »' (A.Sauvy.1993). © |

En bref, originalité de la thése monétariste et l"qu’elle reprend en partie la
distinction entre I’économie monétaire et I'économie réelle des classiques. Car &
long-terme Péquilibre €conomique général (la production en volume) serait
déterminé en dehors de ’équilibre économique & court-terme (variation de la masse

' monétaire). C’est pour cela que M.Friedman propose de lutter conter Iinflation par
des politiques monétaires drastiques maintenus durant de longue période., Une
politiquc qui aura des conséquences sur I'équilibre 2 court-terme puisqu’elle fera
baisser ou stabiliser les prix. Pourtant, ’école Keynésienne a toujours mis I’accent
sur le court-terme et 1’a valorisé par rapport au long-terme. Cette distinction va faire

' I'objet de la troisiéme section : eritique du modéle.

! A.Sauvy. « Le pouvoir et la monnaie ».Ed.Economica.Paris. 1993.P.73.
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SECTION 11l : CRITIQUE DU MODELE KEYNESIEN ET
FRIEDMANIEN

Les deux écoles se séparent quant a l’ﬁnportance que peut jouer la
monnaie dans la régulation de I"activité économique. Cette séparation nous
permettra de faire la critique des deux théories dans cette sectic_m."

Une des idées clés de la théorie Keynésienne est que, contrairement aux
principes des Classiques, «les marchés ne sont pas équiliBrés de facon
continue »' (J.H.David.1986). Cette interruption dans les marchés provoque
un ajustement incomplet de Voffre a la demande, des pﬁx tronqués, des
contraintes ‘et des rationnements. De ce point de vue en peut parler de

«révolution keynésienne ».

Of on peut montrer que les «déséquilibres Keynésiens » ne sont qu’u:i
cas particulier d’un systéme classique. Dés lors ce replacement de Keynes,
comme cas particﬁlicr de la théorie classique apparait comme «une contre
révolution ». |

Keynes utilise une approche macro-économiqlie. Cette approche fait
intervenit un agent social exceptionnel, I’Etat dont la politique économique est
un élément fondamental de la dynamique. L’Etat fait intervenir au nom du
service public, un certain nombre de détournements et de distorsions, It
ponctionne (impdts) et (subventionﬁe), joue sur ie budget et la monnaie ; il fait

" pression sur les différents marchés par ses politiques Sector__ielles iﬁtgrventions
~ directes (Etat/entreprencur) et indirectes (réglementation). Keynes intégre’
I’intervention de I’Etat en insistant sur la centralisation.

Une analyse fondée sur le role premier de ia monnaie qui marque la fin
d’une analyse en termes réels et I’abondant d’une problématique de la valeurT

! Jacques L lenri David « La monnaie et la politique monétaire ».. Ed. Economica. 1986. P.95.
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Une analyse séquentielle dg I’interaction des marchés :
Emploi < ---- Demande effective < ~--=--Monnaie.

Cette séquence implique un rejet de la dichotomie néoclassique et '
rapproche Keynes du monétarisme dans la reconnaissance des effets réels
d’une politique monétan'e

1-Le mnétarism comme pensée économique:

RETI

La penséé monétariste est wne pensée historique, bien adaptée 4

I’horizon temporel du développement. La demande d’actifs est assimilable &
une demande de développement si I’on.considére par exemple le capital

humain et le capital social parmi les actifs. Cette pensée historique trouve son

‘application dans I’approche monétaire de la baltmcé"d&s paiements. Le moddle

correspondant est rustique, associant des identités comptables' (la seule
. hypothése de comportément, monétariste, a trait  Ia constance dela wtesse de
Ia circulation de la monnaie). 11 a inspiré pendant 40 ans la politique du Fonds
Monétaires International. De ce fait, il a pu connaftre une extension théorique,
quelques fois éclecthues, cta été largement utilisé, afin de tester les pohthues '
condxtnonnelles du FMI dans le tiers Monde.

Si les fondements théoriques de l’ajustement structurel sont facileniént .

repérables malgré leur électisisme, tel n’est pas le cas du monétarisme en =

économxc ouverte qul sous tend la réflexion du Fond Monétaire Internatlonal

Sans doute parce que I’on confond ajustement structurel et | stabilisation

" monétaire du développement, 4 commencer par les institutions cOncernées
elles méme. La stabilisation du développement a cepcndant un sens blen
“précis dans le cadre initial (Fnedman) du monétar;sme I'une dos théories
historiques ies mieux adaptées anx problémes du développement. |



- Le monétarisme est apparu comme ui_1e réaction C(;ntre Pinfluence dé—'{
Keynes et la préférence Keynésienne p_o,ﬁr la politique budgétéite ay détriment
de la politiilue monétaire. Le courant des antiéipations rationnelles nait en |
1951 , comme une radicalisation de la pensée de Fnedman en souhgnant les
inefficacités de la politique monétaire et de toute pollthue écononuque sur la

base des anticipations des agents économlques rationnels.

De ce point‘ de vue ce courant radicalise le débat sur la fat_ionalité
limitée (imparfaite) en suggérant au contraire une information parfaite des
agents €conomiques. Un tel débat ne s’est pas produit":s'ur la principale
application du mohétarisme en économie ouverte, ’approche monétaire de la
Balance des paiements. Cette approche fonde les politiques de -Stabilisation du
~ Fonds Monétaire International depuis le début des années 1970;

I-1- L’idée monétariste:

.« La théorie monétariste est & premiére vue une théorie quantitative de =

la demande de monnaie »'(J.H.David.1986). Mais, la monnaie est un type
d’actif, une fagon de détenir de la richesse pour les mdmdus et pour les
cntrepnscs, en tant que bien capital une source de services product_lfs. Ainsi Ia

théorie de la monnaie est un cas particulier de la théorie du cépital. |

La controverse porte surtout sur la demande de monnaie , chez Keynes

(LO,L1,L2) et que Friedman tente de réunifier en montrant le lien entre

demande de moyens de paiement en bien réels et Ia thésaurisation et la

~ spéculation. Le monétarisme apparait alors comme une pensée originale
intégrant (contre les classiques) le réel et le monétaire, affirmant la stablhté et
Punité de demande de monnale, cndogénéxsant Poffre de monnaie.

7 La demande de-monnaie peut-étre analysée avec 1es outils de Panalyse
néo-classique de la demande ; elle est plus spécifiquement déterminée par trois B
~ ensembles de facteur ; la richesse totale, le prix et le rendement de cette forme

' J.H.David « La monnaie et la politique monétaire ».Ed.Economica.Paruis.1986. P.96
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de richesse et des formes altematlves les golits et les préférences des unités
possédant la richesse.

Le détenteur ultime de la richesse la répartit entre différentes formes

afin de maximiser son utilité : monnaie, obligations, actions, biens;physiques;

| capital humain. La demande de monnaie dépend d’une fonctionr d’utilité dans
laquelle se trouvent les différents arguments de placement les goﬁts et les
préférences. '

1-2- Demande de monnaie stable : - -

Elle repose sur l’idée.'d_’un. lien entre offre de monnaie et
développement: idéc néo-quantitativiste que la stabilisation de
i’ac‘cfoissement de ’offre de .monnaie a un bas niveau est une condition
indi#pensable de la stabilit¢ économique. Cette proposition, la,p_lﬁs populaire
de Friedman, s’appuie sur des recherches empiriques en ldhgues périodes‘
(1867-1960) sur le cycle des affaires aux U.S.A. montrant que ce dernier
résulte pour une large part des fluctuations de I’offre de monnaie. Cette
observation, développec par de nombreuge publication, donne hcu a une
interprétation théonque Pour conforter le résultat hlstonque, il est nnportant. :
de comprendre ce qui se passe du ¢oté de la demande de monnaie.
Contrairement & Keynes Milton Friedman montre que la fonction de demande

~ de monnaie est stable ; elle est un actif rentrant dans le patrimoine et dépend
d’un nombre limité de variables (par exp. Les taux gie rentabnl:té des tltres les

plus value antlclpées) contrairement 3 la consommation.

Pour les Keynésiens, «la relatlon la plus stable est la fonction de
consommation »‘(Y.Balasko.l988) d’ou dérive  le multlphcateur
d’investissement, le concept central ¢tant la propensmn margmale a
~ consommer.

Pour les monétaristes, la fonction macroéconomiques la plus stable est

1Y Balasko.{Les fmdements. de Ia théorie de ’équilibre général ». Ed.Economica. Paris.1988.P.79,
. 68



, la demande de monnaie ; le cqncept_ le plus important, la vitesse de circulation

de la monnaie. En d’autres termes, il existe une stabilité dans le cbmp_ortement

vis & vis des encaisses, 1/vetv sont constants. La vitesse de circulation de la |

. monnaie est v = pY/M ; la stabilité de v équivaut 4 la stabiiité de la demande
de monnaie, et surtout de M./ pY (égal a 1/v), lé rapport des encaisses réell‘es'
au revenu. On assiste aux U.S.A de 1880 a 1945 a une augmentation de ce

rapport ( la masse monétaire de 2 mois et demi de revenu esf passé a 7 mois de
revenu). Ce qui voudrait dire que la Monnaie est liée au nivean de vie et

qu’elle est un bien de luxe.

Les Keynésiens mettaient 1’accent sur les achats de titres financiers et
donc des variations de taux d’intérét. Pour les monétaristes, les agents
économiques achétent en plus des titres réels et privilégient I’effet de richesse.
En cas de variation du taux d’intérét, cet effet déplace directement la fonction
de consommation. Le taux d’intérét agit donc sur l’mvesnssement, compte
tenu d’une élasticité donnée. ' “

-« L instabilité de court terme s’oppose a la stablhté de long terme »!
(. M.Keynes.l977) On se souvient que cet effet de richesse ou de patrimoine
s’inscrit dans _une.;héone du revenu permanent. Si dans le court terme, une
forte expansion se produit, le rapport M/pY baisse car le revenu courant

s*accroit plus vite que le revenu permanent.

A T’inverse, en cas de récession et de baisse du revenu, on constate une

hausse du rapport M/pY.

Compte tenu de I’incorporation du revenu permanent dans la fonction
‘de demande de monnaie, Friedman conclut a la stabilité de la demande de

. monnaie ; laquelle est veérifie de 1960 a 1977 sur I’OCDE. Cem ne semble
plus vérifié par la suite.

! J.M.Keynes.1977. «Théorie générale de I’ emplo; de I’intérét et de la monnaie ». Ed Payot Paris.1977.p.265.
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Dans le cadre d’une analyse de long terme, Friedman analyse une
demande de monnaie qui est en fait une demande d’aciifs, ou encore une
demande de richesse. Cette demande de développement est inévitablement |
stable sauf effort de I’Etat pour PPaccélérer. L offre de monnane ne doit donc
pas excéder cette demande de développement.

1-3- Quelle politique économique ?

Cettc proposition théorique de Friedman et que Pefficacité de Poffre de
monnaie sur la conjoncture est prouvée a long terme, et que la politique des
gouvernements a en général une perspective de court terme. Il est donc
préférable d’abandonner Iidée d’une politique monétaire anticyclique et de lui
substituer une régle simple selon laquelle 1a masse monétaire doit croitre 4 un
taux constant, c’est & dire indépmdMent de la éonjonculre. Ceci signifie
que Poffre de monnaie est exogéne. Cette idée sera trés critiquée car la
masse monétaire répond au montant des transactions a opér_ér. On retrouve
avec Denizet, Dlidée que «la monnaie  correspond 4  des |
contreparties »'(Denizet.1977). Si 'une augmente ( devises par exemple,

" résultat d’un solde positif de la BDP), alors les autres (crédits a ’économie,
crédits au trésor) s”ajustent. |

Cette croyance en I’efﬁcacité de la politique monétaire en économie
fermée sera renforcée par les tenants du monétarisme ¢n économie ouverte tel
Dornbush et les théoriciens du FMI (Polak, Khan, Knight). Ainsi le déficit

* de la balance des paiements des PVD viendrait d’un gonﬂement exagéré

' Demzet «ia grande inflation » Ed Calman levy.1977.P.46.

2 Nous citons aussi :
-M. Camdessus « Le FMI Face.d de nouveaux défis » Revue finance &Développement .Juin.1988. Vol 25. N°2.P.2,
- K.Swiderski. « Réforme économique dans une économie planifiée : cas de la pologne » Revue ﬂmmce &
Développement. Juin 1988 Vol 25. N°2.P.24
- D.Book. « Contribution de la Banque & la résolut:on de la crise de la dette ». Revue Fmance « Développement
Juin.1988. Vol 25. N°2.P.6
-W.Wapenhas « Les réformes économnqu&s dans tes pays de I’Evrope de I’Est : une gageure ».Revue Finance
&Développement. Décembre.1990. Vol 27. N°4, P.2
-R.Hemming & D.Villanueva. « La politique Budgétaire et Fiscale au service de la croissance ». Revue Finance &
Développement. Décembre.1990. Vol 27. N°4. P37.

-E.Katar & H.E.Khor, « L’ajustement structure! au Mexique ». Revue Finance & Développement Septembre 1990. Vol
27 N°3.P.22.
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- de la masse monétaire, lui-méme occasionné par une demande exagérée

de ’Etat, financée sur déficit public.
1-4- Quelle politique des taux d’intérét ?

La baisse des taux d’intérét est recommandée dans la théorie
' Kéynésienne,_ les monétaristes sont totalement opposés 3 une ‘tellé idée. Les

taux nominaux sont trop vague et doivent étre mis en relation avec le

_ mouvement des prix. D’ob la distinction entre taux d’intérét. réel et taux

d’intérét nominal. Si les mouflements des prix sont liés a ’accroissement de la

masse xhonétaire, les taux d’intérét ne sont qu’une conséquence de ce

mouvement. Fisher (The theory of interest, 1930) montre ainsi que le taux

@’ intérét varie en retard par rapport an chéngeme’nt dans le niveau général des

prix. Ainsi, il tend a étre élevé quand le niveau des prix s’éléve, faible quand |
le niveau des prix est en baisse. Non seulement, il y a retard dans I’ajustement,

mais le taux d’intérét réel est indépendaht du taux d’inflation antlclpé

1-5- Comment faire vis & vis de Uinflation:
: v

Le taux d’inflation anticipé s d_]l.lblb progrosbnvumm a cclun du fa
croissance monétaire. Il ne dépend que trés peu du dcgré d’utlhsatlon des“ ‘ |
capacités productives et beaucoup du ratlonnement de D’économie. Un
rationnement se produit surtout pour le secteur privé‘du fait d’un effet indirect .
résultant ¢’ une tendance de 1’Etat & augmenter sa consommation avec emprunt
et 4 augmenter sa demande globale en provoquantﬂ,‘ainsi une hausse des taux

&’ intérét.

Une politique de lutte contre I’inflation consiste ainsi a réagir a une
expansion monétaire trop rapide (Mo > Md, avec une offre réelle
relativement rigide). 1l faut donc pour diminuer ’augmentation des prix

freiner I’expansion monétaire.
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2 -L’importance du monétarisme en économie ouverte :

La remise en cause des « Chicago Boys »; dans la gestion du Chili,
 aprés 1973, a mis en lumiére Pinfluence des théones du monétansme de
Friedman, non seulement auprés des gouvemements mais au551 sur les

organisations internationales de Bretton Woods. En fait, le monétarlsmc sera

remanié pour étre adaptée a des économies ouvertes.
'2-1- Monétarisme en économie ouverte :

Cette approche joue un role prat.que important a la mesure des pouvoirs

du Fonds Monétaire Iﬁtemational, notamment sur les économiés en voie de

~ développement. Elle est apparue essentiellement dans la Revi:e de Recherche
de cette Institution, les « Staff papers » au cours de la période 1957-1973.

11 s’agit, de mettre en relation ies agrégats monétaires avec les agrégats
réels. Dans une économie ou-ve,fte, on privilégiera « a titre d’agrégat réel, les
paiements extérieurs, ce qui posera le rble du taux de change, des taux
d’intérét et enfin des prix relatifs »'. Dans cette approche , ’offre de monnaie
est endogéne ct est influencée paf fes surplus et déficits de la Balance des

paiements, contrairement a ce qui se passe en économie fermée,

Suivant Friedman, on distingue le court-terme du long-terne,

~ notamment dans les politiques de réhabilitation des économics en de
développement ; ainsi la déflation inévitable « dans le court-terme sera suivie |
des effets bénéfiques des mesures struéturelles »'(M.Frieilman.l_9-76) (au
niveau des trois déficits ‘fond'amentadx,- de Pallocation des_. facteurs, de. la
compétitivité, du taux de change etc....) dans le long-terme. o

M.Friedman. «Inflation et systéme monétaite ».Ed.Calmann Levy.Paris.1976. P.91,
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Le plus souvent, on appliquera ce cadre théorique & «une petite
économie ouverte » (M.Friedman.1976) : Le' niveau relatif des pnx
intérieurs est déterminé par des prix extérieurs a travers la parité des-pouvoirs'.
d’achat des monnaies, de méme le taux d’intérét est le méme que celui utilisé

dans le pays étranger.
P* = Pe/tr=re

Ce cadre est utilisé dans les relations avec les PVﬁ) ; si ces derniers-ont
adopté un systé¢me de changes fixes, la pol.itique du FMI est alors limitée & des
mesurés.budgétaires quitte A ée que celles ci aboutissent & des changements
fictifs du taux de change (par exp. Par des surtaxes aux impdrtatibns ou des

subventions aux exportations),
2-2-Les mécanismes de réajustement :

- Indirecte par les variations des prix relatifs : une hypothése est
nécessaire, les actifs réels et financiers, nationaux et étrangers sont mobiles et

substituables.

Tout excés d’offre de monnaie par rapport aux quan;titéé désirées

| entraine une augmentation de la demande de tous les actifs ; ce qui augmente

les prix (car I’économie est une économie de plein emploi). Le déficit
extérieur apparait et (sans intervention contraire de la Banque centrale) la

R . ' -
masse monétaire se contracte, ramenant les encaisses réelles au niveau désiré,

 Directe par la variation de la masse monétaire : ’hypothése ﬁéc%ssairc,_ ‘
est la petite économie ouverte de plein emploi : ce qui implique la fixité du

revenu, des prix et du taux d’intérét fix¢ au niveau mondial.

| M.Friedman « Inflation et systéme monétaire ». Ed. Calman LEVY., Paris 1976.P.91.
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'« Tout exces d’offre de monnaie ne peut se résoudre qu’en achetant des
~ actifs réels ou financiers a I’extéricur »" (A.Chaineau.l97_4); Il en résulte un
déficit extérieur qui réduit I’offre de monnaie, si les autorités ne s’y opposent

pas, jusqu’a ce Que les encaisses réelles retrouvent le niveau désiré.

On voit ainsi le role des effets d’encaisse réelle (M/p) et donc la

poséibilité de jouer soit sur les variations de M, soit sur les variations de p.

On constatera que' si les différentes composantes du monétarisme ont
été sévérement critiquées, notamment par la Nouvelle Ecole Classique (NEC),
il n’est pas de méme pour les composantes du monétarisme en économie

ouverte.

Pourtant on voit mal comment un monétaristc considéré comme
innéfficace dans le cadre US, le scrait plus dans I’cnsemble hétéroclite des
pays du Tiers Monde. Sauf a penser que 1’hyper rationalité de la NEC ne serait
pas répandue au Sud, mais cé serait un faux pfocés_ car aussi bien les travaux
de Ravallion (surréaction des marchés céréalicrs et famines) que ceux
d’économie spécialisés dans P’analyse du Tiers Monde ﬂ)ombijcsh, par ex.)
montrent que les hypothéses de la Nouvelle Economie Classique et les outils -

- conséquents y sont appiicables. .

En bref, le principal point de désaccord entre monétariste et keynésien est
Pimportance que devaient revétir les politiques budgétaires et monétaires en situation .
~ de crise. Il fallait donc choisir I'instrument qui devait le plus atténuer la crise.

' A.Chaineau. « Mécanisme et politique monétaire », PUF.1974.p.87.
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CONCLUSION CHAPITRE 1l :

; - La théorie quantitative ignorait la vanable du taux d’mterét
et ne lui faisait jouer aucun réle dans I’explication dans I’explication des
phénoménes monétaires. Reproches qu’on ne peut faire a I’école Keynésienne,
car lgur approche est une approche intégrée, Selon Keynes lfinslrumént de
- I'intégration entre le secteur réel et financier et le taux d intéré;t. Ce taux est
celui pratiqué pour la lfémuné_ration des placements longs. et il peut inte_rvenir a
deux niveaux : | . | o v

 -dans le secteur réel comme déterminant  de la .demande
d’investissement des eﬁtrepri'ses, le taux d’intérét contribue a la formaﬁén de.
la_demande globale et du produit mational. L’incitation & investir des
entreprises est d’autant plus forte que le taux d’intérét est bas.

- dans le secteur financier comme déterminant de la demande de
monnaie. Le taux d’intérét fonde la préférence pc)ur la liquidit¢ des agents
€conomiques, lorsqu’il augmente, les placements longs deviennent plus
intéressants que la monnaie. A I’inverse lorsqu’il baisse le coﬁt' d’opportunité
de la détention d’actifs monétaires diminue.

Au total, plus la demande de monnaie sera inélastique au taux d’intérét,
plus I'investissement sera sensible a ses fiuctuatlons et la pohttque monétaire
~ sera efficace en terme d’impact sur le secteur réel. ‘

L’idée keynésienne repose sur I’hypothése de non?nelitralité de la
monnaie. La monnaie n’est pas neutre, dans une économie monétaire le réel
'. est monétaire. La monnaie influence le réel, car le réel ne peut pas se
développer en dehors du monétaire. La révolution Keynésienne a marqué, le
point d’aboutissement de longues tentatives entref)rises pour supprimer la
dichotomie classique et réintégre le facteur monétaire dans le schéma
économique d’ensemblé.

Friedman va s’opposer 4 ce point de vue. Selon lui la monnaie n’est pas
seulement un instrument d’échange mais avant tout une richesse parmi d’autre
richesse et la demande de mohnaie résulte d’un choix fait par I:cnsemble des

intéressés entre la monnaie et les autres formes de richesse existante,
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I’équilibre étant atteint lorsque aucun arbitrage entre- diverses richesses
possible nest plus désiré, Ce comportement collectif dépend de beaucoup_de
facteur, il 'expr_imé en somme I’équilibre entre d’une part les divers actifs
possibles jugés sur lel_ir « rendements », ¢t d’autre part la monnaie jugée syr
~son utilité. Friedman prétend identifier dans fa nouvelle équation quantitative
(M= k Py)un lien direct entre la masse monétmre et les prix moyens de la
production natiopale. Cette derniére est déterminée par des facteurs A‘
«structurels » comme  les ressources naturelles, I’état d’avancement
téchnologique du pays, le niveau de qualification. . | |
La préférence des monétaristes va vers un objectif de quantlté de
monnaic non du taux d’intérét car pour eux ce: demner est un indicateur
ambivalent. Le taux d’intérét dépend, en effet des anticipations d’inflation
donc du taux d’inflation constaté et du stock de monnaie. Pour un Keynésien
«le. taux  dintérét  varie inversement  avec - Toffre de
monnaie »'(D.E.Laidler1974). La théorie quantitative a laquelle se réferent
les monétaristes fait du taux d’intérét une fonction croissante de la masse :

monétaire.

' D.ELaidler. «La demande de monnaie ~Théorie et vérification empiriques » collection F inance.Ed.Dunod.Paris
1974, ‘

B
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CONCLUSION PARTIE ] :

Keynes estime - que la théorie' quantitative est une‘_ranaly.se soit
tautologique (situation toujours vérifiée) ce qui n'apporte rien 4 I'analyse, soit
Uhe'analyse trop mécanique qui ne tient pas compte des différents canaux de
trd;flsmission de la variation de la quantité de monnaie.

-Si on regarde l'origine de I'augmentation de la quantit'élde monnaie, il
s'agit en fait toujours d'une ‘augmen'tét'ion de revenu. « La monnaie entre dans
le | systtme économique par les augmentations des  revenus »'
(J.M.Keynes.1974). o ‘ ‘ |

Pour une monnaie de crédlt, la création monétaire - passe par des
dépenses supplémentaires des entreprlses ou dun déficit pubhc car 1'Etat

augmente ses dépenses ce qui crée des revenus supplémentaires. "

- Keynes estime que les canaux par lesquels se transmet l'augmentatlon

de la quantlté de monnaie ne sont pas exammés de fagon suffisante’ par’ |
I'analyse quantitative. Pour Keynes, nous pouvons avoir le schéma suivant : |
Il peut y avoir une hausse de la demande de transactlon et une hausse de
la demande de monnaie de spéculatlon Sil y 2 une augmentation de la :
demande de monnaie de spéculation, cela entr#ine une baisse des taux
d'intérét. | | | _ |
Cepeﬁdant chaque suppositions est soumise & une condition..
* hausse de M entraine baisse de i car le public a une préférence pour la
' llqu:dlté

* 1.2 augmente entraine une baisse de i sauf si on est dans la zone de la
trappe 2 liquidité ; ' | ) | |
* baisse de 1 entraine une hausse de 1 mais I ne péut augménter que si
_ l'efﬁcaclté marginale du capital (rentabilité des projets d'mvestlssement) se
_mamtlent ou diminue moins vite que le taux d'intérét,
* hausse de I entraine une hausse de Y mais s'agit-il d'un accroissement
nominal ou réel ? | |

! 1.M.Keynes « Théorie générale de Pemploi de I’intérét et de ia monnaie ».. P.B.P. 1977. P.71
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* hausse de la production entraine une hausse de I'emploi si on est pas

en plein emploi car sinon cela se traduit par une hausse des prix seulement.
- Keynes précise‘ que st | ’on est dans une sitilation de chémage
involontaire et loin du plein emploi, alors leffet réel domine et y' augmente H
“fortement tandis que P augmente moins rapidement. Plus on s'approche du
plein emploi, plus P augmente et la croissance de y se ralentit de plus en plus.
En situation de plein emploi, il ‘_I.l'y a plus que des effets nominaux, c'est-a-dire

que des effets prix et des effets réels.

Si pour les classiques, «les variables monétaires n’exercent aucune
influence sur les équilibres réels »' (J.M.Marcal & J Lecaillon.1967) pour
les keynésiens, au cbntraire Ia monnaie n’est pas neutr?f”’ eile agit par son
mode de création sur les stfuctures économiques. L’accroissement de la
monnaie n'agit pas uniquement sur le niveau général des prix, il agit
également sur le niveau physique de production, si les facteurs de production. |
sont disponibles et aisément mobilisables. En fait, les keynésiens insistént sur
le fait que la hausse des prix con_sécutive 2 une augmentation de la monnaie en

 circulation ne pourrait ire effective que si I’économie se trouve en situation |

de plein emploi.

Deux conditions sont nécessaires pour qu’une hausse générale des prix
intervienne : un excés de demande effective (demande glqbalé de biens de
consommation et d’investissement prévu selon la théorie keynésienne) sur-
Poffre de produit et une offre. inélastique (ne peut étre augmenté d’une
quantité suffisante dans la période considérée et aux prix courants).

Enfin les Keynésiens mettent vivement en doute la «constance » de la
vitesse de circulation de la monnaie et donc la «neutralité » de la monnaie. Ils

ont tenté de démontrer que la vitesse de circulation de la monnaie étant stablé,

parce qu’elle dépend, des prévisions concernant I'évolution des taui"dﬁrit\érét, |

les variations de I’offre de monnaie ne se répercutant pas forcément sur 1.51

' §.Marcal et J.Lecaillon « Les filux monétaires ».. Ed. Cujas. 1967. P48.
. : ) 78



demande globale ¢t donc sur le niveau de‘la production et de lfemp}di. En
effet, pour les Keynésiens, il peut se produire, une augmentation ou une
diminution des encaisses de précaution ou de transaction des‘ agents
_économiques (donc une croissance ou une baisse de la vitesse de circulation de
la monnaie). Un tel phénomeéne aura pratiquement les mémes effets sur
I’économie réelle qu’uné augmentation ou une .diminution de la masse

monétaire en elle-méme.

Pour llesmonétaristes, I’une des causes essentielles de ’Inflation ¢’est
la création excessive de monnaie. Ainsi, il préconise une surveillance étroite
de la masse monétaire. Iis admettent donc I’influence primordiale du volume
de la masse monétaire sur Péconomie. Les monétaristes contrairement aux
quantitativistes, reconnaissent th la monnaic influence le \folurhe et la
structure de la production, modific méme les prix relatifs, «pour les
. quantitativistes les prix restent constants»' (M.Beziade.1986). Pour ce
courant la monnaie n’est pas newtre elle influence trés fortement les décisions
des agents économiques (fondée sur ies aﬁticipations) et se trouve ainsi
' impliquée dans les phénoménes fondamentaux de I’économie. Il considére la
vitesse de circulation comme constante a long terme, mais en revanche, a
court terme, les mouvements de V et V° soﬁt imprévisibles et le phis souvent
rapidement compensés par un mouvement de sens inverse soit de V et V” eux
méme, soit de la quahtité de monnaie ; il convient d’apres cette école, de les -
négliger. M. Friedman explique les évolutions de la vitesse de circulation par
sa théorie du revenu permanent. On voit donc que I’école monétariste amorce
un retour a fa théorie quantitativé sur deux points : la constance de la vitesse |
de circulation de la monnaie et sa neutralité au niveau de son mode de
création ou d’utilisation. En revanche, e¢lle reconnait Pinfluence des

phénoménes monétaires sur les flux réels.
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Le monétarisme est une hétérodoxie au sein de la science économique

qui conteste la neutralité de la monnaie que se soient le monétarisme en .
économie fermée depuis Don Patinkin, 1965 et Friedman, 1956, ou sa variante
“en économie ouverte (Polak, Khan, Knight). Ses proposm(ms sont d’abord
macroéconomiques et ont trait, une fois admis les effets d’encaisse réelle, & la
stabilisation de I’offre de monnaie face 4 une demande constante par nature
dans le cdurt-terfné. Cette stabilisation puise sa justification dans I’histoire et
donc dans le développement. Cet objectif de stabilisation correspond 2
l’hyp.othése de constance de la vitesse de circulation de la monnaie, hypothése
centrale du modéle «quarantenaire» du Fonds Monétaire International. Cette

| hypothése «Monétariste» ne devraif pas concerner la seule monnaie, mais bien
la structure de ’ensemble des actifs. Pour mesurer cet ensemble hétéroclite
(biens matériels et immatériels, capital humain et monétaire afin d’évaluer par

- exemple, en quoi une offre de monnaie excessive par rapport 4 une demande
stable, conduit a des déséquilibres inﬂationnistes. En fait, dans une économie
trés pauvre et peu monétarisme, le probléxﬁe est celui du déséqﬁilibre potehtiel

“entre offre et demande de développement. Déﬁ lors les conséquences sont &
chercher au-dela de la monnaie. ' i

Posons que la demande de développement est trés faible, sachant
qu'elle manifeste une préférehce pour une modification de structiiré- des :
activités et du patrimoine, avec un revenu monétaire qupplémentalrc
Admettons une offre de développement hée 4 un programme de

- developpement, elle change la structure des activités (formel/ informel) et la.
‘structure du patrimoine (capital humain, capital t?gpnoniiquel, capital social),
en apportant plus de monnaie (M). 1l existe des rapports critiques éntre les
niveaux relatifs du capital. Ainsi dans une société trés pauvre, avec un peu de
capital hdmain, il existe un seuil critique de capital social. Trop de capital
social peut conduire a sur réagir hux’ événements sociaux, un déficit de ce
méme capital interdira les pluriactivités de survie. |

Le monétarisme de Friedman a été attaqué par des d1scnples de Chlcago

! M.Beziade « La monnaie ».. Ed. Masson. 1986. P.§9.
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sous 1’étiquette de « la nouvelle école classique » dont un des prinqipéux outils
est I’hypothése d’anticipation ratlionr.lc.lle. La stabilisation doit-elle faire I’objet
d’une politique ? L’idée est que les agents peuvent opérer I’ajustement eux-
méme, par leurs anticipations des prix, des taux de chaﬁge, des taux d’intérét.
'.Ai‘nsi, les agents ne vont pas subir passivement ni Ia répression monétaire, ni
les cycles de produgtion. | .

L hypothése du monétarisme (la stabilité de la demande de monnaie)
peut &tre associée a celle des anticipations en leur accordant la capacité a .
rétablir 1’équilibre. La politique monétaire discrétionnaire apparaitrait ainsi
inappropriée. | | | |

A ce stade le monétarisme subit les tritiques de toute macro-économie.
il est macro-économique, il peut étre inefficace. D’autres part, il présuppose
des variables individuelles tels le taux d’intérét subjectif de Friedman qui
permet & un agent économique d’arbitrer entre ses actifs, au sein do ses
encaisses. Dés lors la stabilisation est bien le fait des agents Eﬁqi‘-,t-.;s’()ppose ala
politique économique discrétionnaire des institutions et des gouvernements,
non seulement la politique monétaire, mais sﬁrtout la politique d’ajustement
structurel. ' '

Le monétarisme dénonce la « répression financiére » et propose la
libéralisation financiére, notamment en laissant augmenter les taux d’ihtérét
au lieu de les maintenir & un niveau aﬁiﬁciéllement ‘bas. Mais cette
- libéralisation posé des problémes dans le badre du dualisme financier,
formel/informel, qui caractérise les économies en voie de développement.
Cette schnchtaﬁon du marché financier est sociale, le secteur informel attirant
les agents plus pauvres, le secteur formel les plus riches hve‘éf_les risques de
défaillance et donc des coits trés importants. D'ou 'idée d’un secteur formel
spécifiquement rationné et « réprimé » . _ |

Cet informel financier a fait I'objet des travaux .dcs économistes -
structuralistes anglo-saxons, pour reconnaitre le caracfére «€conomiquement

tdéal de Pinformel financier ».
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En effet. non régui¢ par I’Etat. 1i obéit aux réaig?s dg ;Aa.coug..‘-;.‘
pure €t parfaite. saui 4 ie considerer comime seemente. ii est i e
dans l’intcrméd'iation financiere que le secteur formel car il évite la
régiementation bancaire étatique.

| Dans le cadre de ce dualisme : _

-uﬁe élévation du taux d’intérét entraine les dépdts vers les dépots a .-
terme du secteur formel plutdt que vers le secteur mformel.

- une hausse du taux d’intérét entraine une baisse de la demande
- globale face & Poffre et donc une chute d’inflation avec hausse du salaire

réel. Dés lors, les taux de profit, Pinvestissement et la croissance sont

| compromis.

Dés lors que I'on admet ie dualisme financier, la polmque de
libéralisation monétaire doit étre prudente, accepter un certain «graduahsme »
etﬁendogénise I’informei dans cadre du dévelopbement ﬁnancier. A ce stade,

I’informel financier permet d’apprendre les mécanismes financiers. L’ informel
 financier n’est plus une solution de refuge face 4 la répression financiére de
I’Etat, il est un mode volontaire de régulation monétaire.

Cette littérature sur I’informel financier (et les marchés paralléles) peut
étre mtégrée sans remettre en cause fondamentalement les monétaristes, dans
la mesure ol la _hbérahsatlon et les réformes structurelles feront disparaitre ces
différences.
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2EME PARTIE
MONNAIE

ET ACTIVITE ECONOMIQUE ||
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INTRODUCTION :

L’une des constatations faite dans la premiére partic est que
monétaristes et keynésiens se sont opposés sur l’efﬁcamté de la politique

monétaire ou de la pollthue budggétaire sur I’économie.

Pour les monétaristes, la politique monétaire a une grande influence sur
la vie économique. Car sa quantité influe directement Ic niveau de production

et celui des prix.

"Alors que les Keynésiens doutent d’une influence sensible de la

: po,_litiquc monétaire. Ils choisissent une politique des dépenses budgétaires qui

selon eux va avoir un effet beaucoup plus directe sur I’économie soit pour la
freiner, soit pour la relancer. Mais ils ne nient pas le fait que cette politique
doit étre accompagner d’une politique monétaire mais cette derniére vient en |

second lieu,

Pourtant dans les différents systtmes économiques, la polifique
monétaire A une plus grande importance. Cette importance que lui accordent
les pouvoirs publncs ne s’est imposée que progress:vement au terme d’un

assez long processus ponctu¢ de crise répétée.

. .4
Donc, pour protéger I’économie les pouvoirs puhlics a travers elles

tentent de régler le volume et les conditions de Ia circulation monétalre en
essayant d’adapter le mieux possible I’offre de monnaie du systéme bancanre'
aux besoins des agents économiques, et ceci en vue 'd’obtenir la régulation de

Pactivité A court et moyen-terme.

Ainsi, le premier devoir des autorités monétan'es est de venller ala
sécurité, des opérations bancaires afin d’assurer leur pérenmté et d’éviter les
risques d’inflation, en épongeant le surplus des liquidités, en augmentant le
colt de I’argent et en réduisant les possibilités de crédits. Puisque la politique
monétaire s’identifie tout d’abord 3 une politique du crédit, il ne nous parait

pas nécessaire de développer les mécanismes de I’émission monétaire, ni
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méme de citer Iévolution du systéme bancaire. Il nous serait plus opporiun
d’évoquer la question de la contribution du systéme bancaire_.'c‘l. la création |
“monétaire compte tenu de Pimportance. des crédits qu’-il -met  en place |
sachant que tout crédit suppiémentaire correspond a des moyens de paiements
supplémentalres Le plus important est de savoir dans quelle limite et dans
quelle condition cela a été perrms o

Donc, apr_éé avoir défini la monnaie et étudiée sa demande, il convient
maintehant de présenter la politique monétaire et de s’interroger, d’une
maniére générale, sur les interventions des pouvoirs publics dans le domaine
monétaire, ¢’est & dire sur les objectifs poursuivis a travers ses interventions;

sur les moyens de ces interventions et puis aussi, de Paction des pouvoirs

pﬁblics dans le domaine de la monnaie et du crédit.

Ce sera I’objet de cette partie consacrée 3 la politidue monétaire. Dans
" un premier chapitre on présentera Ia politique monétaire pour vbir- de quel
. maniére est crée la monnaie et le rdle respectif des banques commerciales et
| de la banque centrale dans I’ajustement de l'offre et de la. demande de
monnaie. L ¢ deuxiéme chapitre, les différentes politiques monétaires en
Algérie nous permettra de voir le statut qui a été attribué 3 a monnaie en
Algérie, ceci afin de nous permettre, dans un troisiéme chapitre les
implications du statut de la monnaie sur I’économie algérienne , d’analyser -

ses répercussions .

i R
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CHAPITREI:
- PRESENTATION

| DE LA POLITIQUE MONETAIRE i
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INTRODUCTION :

L’absence de régulation par ia demande a conduit historiquement a
donner un rdle directeur a une banque qualifiée dc ccntralc Cettc banque est
en charge de la politique monétaire dont le but est d’approcher l’éthbre
monétaire. Comme les signes évidents du déséquilibre sont § inflation des prix
ot la dépréciation de Ia monnaie sur les marchés de change, la politique
monétaire se donne comme objectif final soit un taux d’inflation minimal, soit
la stabilité du taux de change. |

Mais pour obtenir ces résultats, clle se donne un objectif infermédia_ire :
la réalisation d’un taux convenable de croissance de la masse monétaire, Pour
Patteindre, 1a Banque Centrale peut agir de fagon indirecte en contrélent sa
propre création monétaire ou de fagon directe en contrdlant Iactivit¢ des

Banques Commerciales.

Le résultat est- que deux sous-ensembles bancaires branchés I’'un sur

' I’autre mais ne jouant pas le méme jeu économique coexistent :

| ‘La Banque Centrale définit et éssaic d’imposer sa politique de
croissance de la ‘masse monétaire d’un c6té, et de Pautre ¢6té les Banques
Commerciales qui distribuent et monétisent tous les crédits 'qm leur sont

demandés par des empmnteurs apparemment fiables.

Pour quelles raisons, la Banque Centrale a-t-elle pu acquérir cette

prééminence politique ?
Ces deux interrogations seront abordées a travers deux sections.

~La premiére section : la création monétaire nous permetira d’élargir
et de préciser le role de I'institut d’_émission (Banque Centrale) en examinant |
quel propos est crée et mis en circulation 1a monnaie. Quant a la deuxiéme
section : objectifs de la politique monétaire, son but est d’¢largir et de
- préciser les objectifs que doit poursuivre chaque politique monéiaire afin
d’assurer ’équilibre et éviter l’inﬂatioh. -
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SECTION | : LA CREATION MONETAIRE

Ce sont les néccssitéé de I’échange qui amenérent progressivement la
transformation de la monnaie. Les mémes exigences qui pousserent 3 la
disparition progressive du troc amenérent cette dématérialisation de la
monnaie. Au cours des siéélcs, en effet on: a utilisé différentes-monnaie et
ayjourd’hui encore, dans 1'économie algéricﬁnc, plusieurs coexistent. Afin
. que cette m_orinaie soit mise  la disposition des agents économiques dun pays
il fau d’abord quelle soit crée. Le processus de cette création parait
mystérieux, - aussi commencerons-nous par I’expliquer en présentant tout
d’abord dans un premier point quels sont les agrégats monétaires retenus

dans 1’économie, pour mieux comprendre comment sont crées et mis en
circulation les types de monnaie

1- Masse Monétaire et agrégats :

18

On nomme masse monétaire la quantité totale de’ monnaie en
circulation. Ce concept est aujourd’hui difficile 4 appréhender eu égard aux
_«innovations financiéres »; ces nouveaux produits financiers qui remettent en
cause la partition entre la monnaie et les placements financiers dans la mesure
ou ceux-ci peuvent étre facilement liquidables. On distingue plusieurs
« agrégats monétaires en fonction du degré de liquidité »' :

M1 : constitu¢ par les disponibilités monctaires (Billcts monnale et
dépot awvue)

M2: ou quasi-monnaie est conzatituée de M1 auquel on ajoute fos

placements a vue francs (on parle a leur pmpos de quasl-monnale)

' De ces agrégats on calcule la liquidité qui permet d'évaluer 13
propension des gens A conserver des actifs liquides. Et la vitesse de éirculation
de la monnaie : V a tendance & augmenter en période d’expansion, tandis que
la vitesse de circulation de M1 croit avec les taux d’intéréts. o

t
Y
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**La création de monnaie par les bangues

La création monetalre consiste en la transformation des créances sur Ies
agents non bancalres en moyens de paiement immédiatement utlhsable pour

effectuer des réglements ,

o

*[.a création monétaire est le fait dé la Banque' centrale et des banques

de second rang

Le systéme bancaire est structuré en trois niveaux hiérarchiques :
. [

.....

-au second rang se trouvent les banques les banques commermales qu1 |

créent de la monnaie scnpturale
~ -au troisiéme se trouvent les agents non-financiers

Les banques de second rang créent de la monnaie - scnpturale a
Poccasion de trois types d’opérations : '

Dlorsqu’ elles octroient des crédits aux agents non-ﬁnancners elles

acqmérent en contre partie des créances sur I’économie ;

2) lorsqu’elles accordent un crédit au trésor public, elles acquiérent en

contre partie des créances sur le trésor en souscrivant des bons au trésor ;

3)lorsqu’elles créditent le compte d’un agent en échange de devises,

elles acquiérent une créance sur I’extérieur.

De méme 1a banque centrale créc de la monnaie, a Pocéasion de trois

types d’opérations :

Dlorsque le trésor éprouve des difficultés de trésorerie elle lui vient en

aide et acquitre en contrepartie une créance appelée concours au trésor
public ;

' H. Benissad. « Essais d’analyse monétaire avec référenceB® expérience Algérien ». OPU. Alger.1975.P.47.



2)iorsque les banques ont besoin de monnaie banque cenirale ;

3)10rsqu’elle acquiert des devises, la banque centrale proccde

également A de la création monétaire.

Le processus de création de monnaie scripturale n’est cependant pés
illimité, ¢’est, notamment, la Banque centrale qui y pose des limites. Le
coefﬁciént de réserves obligatoires impose aux banques de second rang 4
chaque fois qu’elles accordent un crédit de constituer des réserves
obligatoires, la banque centrale peut controler ainsi indirectement la création

monétaire.

‘Banque des banques, Banque de I’Etat, la Banque Centrale semble
donc avoir un pouvoir monétaire important. Toutefois, en réalit¢, le pouvoir

monétaire de la Banque centrale est beaucoup plus limité qu’il n’ apparait.

En I’absence d’une réglementation particuliére et en temps normal, elle
accompagne plus la création monétaire qu’clle ne la gouverne. Finalement la
Banque Centrale semble ne répondre qu’a des besoins en monnaie fiduciaire

qui naissent de la création de monnaie scripturale réalisée par d’autres a

travers les crédits accordés par les Banques aux entreprises ou a I’Etat,

Pexécution des dépenses publiques oﬁ les opérations de change. En fait, si les
Banques Commerciales et & un degré moindre le trésor ont la possibiliteé de
créer de la monnaie, ils n’ont pas un pouvoir monétaire. 'total., car seul la

Banque Centrale & le pouvoir de créer cette monnaie.
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SECTION il: LES OBJECTIFS DE LA POLITIQUE
MONETAIRE : | |

Nous avons successivemem vu, comment la monnaie pe.ut-étre crée et
le role respectif des banques commerciales et de la Banque Centrale. Cette
derniére détentrice du pouvoir monétaire a pour mission de faciliter
I"ajustement entre ’offie et la demande de monnaie, en veillant au \maix.ltien de
sa valeur. Pour ce faire, il faut faire de la politique monétaire ’outil
fondamental d’une politique d’expansion sans inflation. Et afin de ne pas
perfurber cette expansion, il faut que cette politique se fixe des objectifs. Ces
derniers vont faire I’étude d’un premier titre : les objectifs de la politique
monétaire. Pour nous permettre, dans un second titre : efficacité des politiques
monétaires seloh différentes écoles, de montrer Popposition entre. ces deux
écoles quémt a I’adaptation de la politique mon¢taire et de son efficacite.

1-Les objectifs de la politique monétaire :

Si la politique monétaire a pour objectif général d’assurer une
expansion satisfaisante sans trop d’inﬂatioh, I’équilibre des réglements
extérieurs, ainsi qu’une allocation optimale des ressources de la nation, il est
relativement clair qu’elle a des points d’application privilégiés qui constituent
ce que I’on appelie les objectifs de la politique monétaire. Nous en

identifierons quelques-uns.
1-1 Les objectifs finaux:

La politique monétaire poursuit quatre objectifs finaux qui sont la
croissance économique; le plein-emploi, la stabilité des prix 'et--l’équ-ilibré de la

balance des paiements.

La politique monétaire conjoncturelie a longtemps éé utilisée pour .
‘opérer un arbitrage entre inflation et emploi : en période de crise, une politique
monétaire expansive permettait une reprise de _1’activité' au risque de voir

- ",-*.:g. . .
augmenter l'inflation, tandis qu’en période de surchauffe, une politique
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monétaire restrictive permettait de réduire les tensions inflationnistes au risque
d’inhiber quélque peu la croissance. Depuis le milieu des années 1970, les

* pays de ’OCDE ont opté pour la lutte contre 1’inflation.

Pour atteindre ces objectifs finaux, Ies autorités cherchent 2 atteindre

des objectifs intermédiaires ; qui sont :

*La maitrise de la croissance de 1a masse monétaire constitﬁe I’un des
objectifs privilégiés des monétaristes. II faut que la croissance de la masse |
monétaire soit égale au taux de croissance de I’économie réelle pour éviter

toute tension inflationniste.

*Le niveau des taux d’intérét nominaux est I’instrument privilégié des
Keynésiens : I'idée est 'qu’uné baisse des taux d’intérét doit, conduire une
reprise de I’activité économique. Méme si les Banques Centrales ne
poursuivent pas d’une fagon prioritaire cet objectif de croissance économique,
‘elles prennent néanmoins en considération le niveau du taux d’intérét quia
une incidence sur le niveau des investissements des entreprises et sur le

volume des mouvements des capitaux a court-terme.

. *Dans des économies modernes, la stabilité des taux .de change est
. devenue un objectif intermédiaire fondamental. T} s’agit de trouver le taux de
change d’équilibre, ce qui n’est jamais aisé :

*1* un taux de changc faible favorise Ies exportations mais est
source de tensnons inflationniste et n’incite pas & "amélioration- des gams de
productivité des entreprises nat:onales, protégées de la concurrenoeu

mtematlonale

*2* un taux de change trop élevé, renchérit les exportations et
risque de conduire les entreprises les moins concurrentlelles ala fallllte Mais

une relative surévaluation de la monnaie ralentit les nsques mﬂat:onmstes
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1-2 Les instruments de la polmque monétatre

-Les Banques de second rang peuvent se financer dlrectement aupreés de
" la Banque Centrale par le biais du réescompte ; La Banque Centrale fomrmt |
des liquidités aux Banques de second rang en échange de quoi elle acquitre
des titres (effets de commerce, bons du trésor). En modulant le taux et le
niveau d’escompte, La Banque Centrale influe sur la création monétaire. Le
' problhe est que-ce systéme est colteux et relativement paséif : la Banque
Centrale fixe unilatéralement le taux et fournit & ce taux toute la liquidité
demandée. ' |

- La Banque Centrale intervient sur le marché monétaire ou les bangues

de second rang s"approvisionnent en liquidités ;

-Le systéme des réserves obligatoires consiste 2 obliger les banques de
second rang 4 déposer a la Banque Centrale des réserves en monnaie banque
cenirale, non rémunéré, en fonction des dépdts. En jouant gur le coefficient de
réserves obligatoires ou I’assiette sur laquelle porte cmsxrésmes, la Banque
 centrale peut encadrer le crédit. . :, Jew

L'encadrement du crédit consiste 2 fixer par  voie
réglementaire et pour une période donnée, des normes de prbgression en
matiére de crédits. ‘Tout dépassement de la norme est sanctionn, par

I’obligation de constituer des réserves supplémentalres

Les diffétents instruments de la politique monétau'e peuvent
\ étre consndéres 4 la fois comme substituables et complémentalres

**pour les keynésiens :

La politique monétaire est un instrument de politique oonjohcturelle »-‘_. |

La politiqﬁe monétaire keynésienne se fixe comme objectif final
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I’arbitrage entre inflation et chomage et retient conime, objectif intermédiaire
les taux d’intérét: lorsque ’économie est en surchauffe, une politique
monétaire restﬁctiirc, en augmentant le taux d’intérét, permet de combattre les
tensions inflationnistes. A I’inverse, en période de hausse du chomage, une
politique monétaire expansive avec une diminution des taux d’intérét doit

permettre de relancer I’activité et I’investissement.

11 apparait que la politique monétaire a la différence de la politique
budgétaire est un insirument qui n’agit pas directement sur liaétiviﬁ%.
L’efficacité d’une politique monétaire dépend de la réalisation de deux

conditions :

-L’accroissement de I’offre de monnaie doit conduire 4 :une baisse du
taux d’intérét; or cette condition n’est pas toujours vérifiée en particulier
dans les situations de trappe a liquidité, ' '

-en second lieu, la baisse des taux d’intérét-doit se traduirc par une

reprise de I’investissement.

. Comme VPefficacité de la politique monétaire est soumise a condition,
* les keynésiens appréhende la politique 'monétaire comme un inStrument
d’accompagnement de la politique budgétaire: on parle & ce propos de
policy-mix. Dans 1’optique k_eynésienne, la politique monétaire reléve
d’interventions discrétionnaires. Il s’agit en fonction des situations de pouvoir
- discrétionﬁairé-.augmenter ou diminuer les taux d’intérét de fagon contra-
cychquc Ces politiques de «stop and go » ont &é utilisés en France de 1967
a 1975,

**L’efﬁcaclté des politiques monétaires est contestée par les

monétaristes et les nouveaux classiques :

Trois critiques a I’égard des politiques monétaires conjoncturelles :

' « La théorie de keynes et les pays en voie de développement ». Revue du tiers Monde N°27. 190t



La politique monétaire expansive « se traduit par une accéi¢ration de
Pinflation »' (.Higham et J.Tomlinson,1982) se produit & long terme sclon
M.Friedman du fait de 1’illusion monétaire,

--la politique monétaire conjonctureile se beurte selon Friedman au

probléme des délais: si les cycles d’activité sont courts et que le délai

d’efficacité de la politique monétaire sont longs alors une politique monétaire

. contra-cyclique risque de se retrouver pr&cyclique.

- les monétaristes critiquent le choix du taux d’intérét nominal comme

objectif intermédiaire de la politique monétaire, dans la mesure ol le taux

'd’in_térét nominal se compose de deux éléments: la rémunération d’un

placement et Pinflation anticipée. Or, lorsque le taux d’intérét nominal varie, il

- “est impossible de savoir si c’est la rémunération ou I'inflation anticipée qui

sera modifice.
**Pour les classiques :

~la politique monétaire doit s’appliquer sur un principe régiétﬁcn;airc _

discrétionnaire :

Pour que les agents croient A la désinflation et modifient leurs
anticipations il faut que la décision gouvernementale soit irréversible. A défaut

la révision de la politique monétaire dans le but de combattre le chdmage aura

deux conséquences :

*Le chomage ne baissera que momentanément, du fait de Peffet de

surprise dont sont victime les agents
*Perte de crédibilité pour I’avenir.

 Une politique Irionétaire_n’cst crédible que si elle respecte la condition
de cohérence intemporelle des choix. Cette crédibilité peut s’acquérir :

* D,Higham et J.Tomlinson « L’attitude des gouvernements face 4 I'inflation : le cas de la Grande Bretagne ».. Revue
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*Une premiére solution cbnsis{c | a rendre la B&hqﬁe C@fra‘le
indépendante, ce qui évite dé voir apparaitre des cycles politico-économiqﬁes;
L’inflation est d’autant plus faible que la Banque Centrale estmdépendante '
Ce modéle d’indépendance 'dm Banques Centrales connat une grande
audience (B.C de France depuls 1993, La B.C. em‘opéenne I’est depuis sa '

création).

- Cependant cette indépendance est souvent critiquée:_
. puisqué Iindépendance peu conduire 4 un « jeu destructeur » entre la Banque
Centrale et les autorités budgétaires, si celles-ci meénent des politiques

-contradictoires.

| ~ *Une seconde solution consiste & fonder la crédibilité de La Banque
Centrale non sur son indépendance, mais sur des régles de comportement n

convient de nommer & la téte d’une Banque centrale une personnahté

conservatrice, ayant une forte aversion pour l’mﬂatlon Par. aalleurs en

adoptant un systéme & change fixe, un pays peut unporter la Cl'édlblhté de ses _' K

_ partenalres en matlére de luite contre l’mﬂatlon

En bref, derriére ces oppositions théoriqum nous retroﬁvbns' la ‘.
~ méfiance des “économistes libéraux d’avant 1929 contre l’expanswn et.‘
_l’mterventlon de l’Etat, et de Pautre 1a réhahlhtatnon de cette méme
intervention’ par Keynes. Les monétaristes tentent une nouvelle batall_le_: contre
Pintervention de PEtat, et admettent la politique monétaire et non la politique

budgétaire, ce qui nous raménent aux autorités monétaires Algériennes, qui

quand ils parlaient de relance. parlaient d’abord de desserrement giob_al du

crédit et de réduction de charge sociale.

. problémes économiques N°1785 du 04/08/82.



CONCLUSION CHAPITRE 1:

La monnaie actif d’un usage i)arfaitement banal, est doté d’un péuVoif
magique. Elle péut assurer le pleih emploi et la félicité écdnomique de la
société comme elle peut faire basculer celle-ci dans la déflation. Certainement,
la_monnaie n’est pas sans jouer un réle important dans e blocage du cirouit
éc’:onomiqﬁ& Une création monétaire nette dilate les flux nonnnaux de la
demande globale et du produit global, une thésaurisation nette 'lc"contracte. I
faut donc grice A4 une politique monétaire efficace assurer un
approvisionnement optimal de PPéconomie en monnaic. Clest sur cefte

question que les écoles se séparent.

Les uns supposent " que Palimentation de 1’économic en monnaie
supplémentaire -doit accompagner la croissance économique réelle. Un tel

objectif conduit & rechercher une politique de monnaie neutre. -

D’autres estiment qu’il faut au contraire'mq;jq_r une politique monétaire
active, | |

En Algéric & travers [Papplication des différentes = politiques

| mbhétairés dans quelle perspective se sont situé nos autorités monétaires ? Et

quels ont été les résultats ?

Ces deux questions feront 15objet du deuxiéme chapitre, .

97



LES DIFFERENTES

POLITIQUES MONETAIRES EN ALGERIE |
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e

 INTRODUCTION :

. Dans les pays'dévcloppés, les banques sont insérées dans une structure
hiérarchisée dont les régles sont précises. Mais Phistoire des pays du Tie_ts_
Monde n’a pas pu permettre cela. Sur une longue période, ces pays n ‘ont
connu que la domination éh'angére, ce qui a fait du systéme éc()nomlque un
systéme totalement composé de filiales cap1tahstes étrangércs orientées vers‘ -

la promotion de I’économie coloniale.

L’ Algérie n’a pas échappé a ce genre de systéme.

Aprés son indépendance po_litique, la m{;é"' en plaée d’un systtme .
bancaire adéquate était 'un des objectifs de base du gouvernesent. Pour ce
faire, . le poﬁvoir a éé conduit A s’accaparer des moyens de décision
économique et, en ﬁarticuli‘er A maitriser les Variabies monétaires, en créant
des institutions aptes a s’acquitter de cette mission.

Ce choix était motivé par « les besoins d*une industrialisation naissante
exigeant un apport en capitaux important »'(D.Debernis.1971). Des capitaux.
- provenant surtout de I'emprunt et d’une création monétaire abusive_:. Nous
_pensons que cette stratégie a été porteuse de déséquilibre, ¢’est pour cela que
nous éborderons dans ‘ce chapitre les différentes politiques mc;nétaire's en
Algérie. Nous tenterons de montrer de quelle maniére la monnaie a été ut111sée -
& travers trois sections dlfférentes La premiére section de 1970-1986 montrera
de quelle maniére la. monnaie a été utilisée dans un systéme plamﬁée. Dans la
seconde section 1986-1990 nous verrons de Quelle maniére la loi de 1986
essaie de mieux mﬁ'itrisé la variable monétaire. La troisiémé et derniére section
abordera la loi 90-10 sur la ino_nnaie et le crédit et de quelle fagon les autorités
monétaires ont ag1 pi_)ur réactiver la monnaie vue les résultats désastreux des
précédéntes réformes. | |

! D.Debernis « Les industries industrialisantes et ies options Algériennes ». Institut de recherche éoonoumque étde
plamﬁcatlon Grenoble 1971, .
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Section | : MQNNA!E ET SECTEUR INDUSTRIEL1962

\Msass

Dans cette section nous tenterons de mettre 1’accent sur les principaux

axes de la politique monétaire en Algérie de 1962 4 1986 ainsi que les

instruments utilisés pour atteindre ses objectifs a travers trois étapes :

1962 1 966 est caractérisée par I’édification du systéme bancair‘e.

-1966-1970 est caractérisée par la nationalisation d’un systéme bancaire

~ ayant pour but le financement du secteur 'industriél florissant.

- -1970-1986 est marquée par la réforme des circuits de ﬁnancement .
opérée en 1970 | )

- 1-Etape de 1962 a 1966 :

Comme il a été déja dit le systéme bancaire hénté, « s comptait -
exclusivement de Banques étrangéres »' (M.E.Benissad.1977) qui n’étaient

 que de simple succursale des banques francaise dont le principal souci était

de:
-rentabiliser le réseau algérien

-de favoriser les activités complémcntalres a léconomle ﬁ'angalse

- (Exportations et lmportatlom)

Il est évident que les objectifs de développement de I’ Algérie ne
pouvaient reposer sur un systéme bancaire basé exclusivement sur la sécurité

et la rentabilité¢ des emplois, ce qui ne pouvait favoriser 1’expansion d’un

. secteur ihdustriel naissant. L’Algérie a Pinstar des pays en voie de

développement,..., s’est lancée dans une politique de développement qui

' M.E. Bemssad « Equuhbrc et role de ln monnaie dans une économie planifiée ». Revue Algéname N°4, i977
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repose sur un schéma d’industrie industrialisante .

Il a paru nécessaire dés lors, de se doter d’un qrgane national
destiné a jouer un rble dans ia promotiot_i des investissements, et ce, d’autant
plus que le pays n’avait pas réuni ‘le's_ conditions d’une planification

centralisée.

b

Ce fut la création de la caisse algérienne de développement le 07 Mai
1963 avec la mission principale de concourir au financement des
investissements productifs, et la mise en ccuvre deé plans et des programmes
 dinvestissements en vue de la réalisation des. objectifs du développemcﬁt
‘économlque Algérien. L’ampleur de sa rmssmn, «est donc de ceuvrer
~ efficacement a lancer Vindustrialisation, et surtout de contribuer 4 la créatlon ,
des premiéres entreprises algériennes »' (M.Laksacl.1986). Ces dernidres
devaient assurer leur financement aupres de la CAD et aupfés deS '_banques

* primaires encore sous contrble étranger.

L.a Banque Centrale et la CAD avaient' du mal a assurer le financement
des entreprises naissantes, du fait qu’elles étaient soumises aux lois de
I’économie libérale imposé par les Banques étrangéres qui se basaient sur les

régles liées & I’étude du risqﬁe, de la rentabilité financie¢re et de sécurité des
emplois. Les banques ¢trangéres étaient non seulement réticentes 4 mettre en -
place des crédits suffisants pour le bon fonctionnement des entreprises
publiques, mais s’estimaient en plus non concernés par le ﬁﬁéncément du
secteur socialiste .lequel devait &tre pris en charge par la Banque Ccntralé
& Aigétio, . _ . | ”

Cependant, les problémes du secteur étathue sont devenus tels qu’il a -
. fallu entamer la deuxiéme étape dés 1966.

! M.Laksaci. « La monnaie dans le tinancement des investissements des entrepnscs publiques en Algerne ». Revue
CN. EAP N°9 Décembre.1986 ‘
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~ 2- Etape de 1966-1970

La prudence excessive des Banques étrangéfés et leur role dans la fuite
des capitaux conduise les autdrité_s | alg‘ériemies a natidnaliser le :systé;ine
bancaire en 1967. Une création successive de banque a eu lieu (Banque
‘Nationale &’ Algérie, Juin 1966, Crédit Populaite Algérien, Décembre1966,

~* Banque Extérieure &’ Algérie, Octobre 1967), .ayant pour but de financer
Pactivité et de prendre le relais de la Banque Centrale et du trésor public, ainsi
que de lever la contradiction entre une politique économique onentée Vers une

industrialisation massive et des mécamsmes_bancalres privés,

En générai, il s’agissait de me_:ﬁre en place un organisme banbaire |
chargé du ﬁnéncement du secteur public‘et soéia;mt:, dauh dcb conditicns qu1
pouvaient permettre son épanoulsse il o :’ ﬂ:'pansz Jﬂ Castes qu' wﬂmb‘e

- ressortir des statuts des différentes lois,

Cépendant, dans la pratique, nos banques se s@ht hvrées 4 une rude
concurrence aussi bien dans leurs démarches auprés du secteur privé Que du
secteur public banalisé, qui est devenu un client comme un autre, obéissant au
méme régle d’accession au crédit. Cette situation  était permise car nos
banques avaient hérité des priﬁcipes des banques reprises, reposant sur le
principe de rentabilité et solvabilité. |

Toujours est-i], que durant cette période, les banqlies connaissaient des
situations florissantes de trésorerie, alors que e budget de 'Etat supportait
seul les contraintes financiéres d'un développement acoéléré. Les conditions
sembient ‘donc réunies, pour entamer une nouvelle réforme monétaire qui
consistait & intégrer réellement le systéme bancaire dans le financement de
I’économie. Cela devenait important dés 1970 car «le pays était entré dans
I’¢re de la plamﬁcatlon » (M.Goumiri.1993).

! M.Goumiri «L’offre de monnaie en Algérie ».. Ed. ENAG. 1993, P.86.
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3-Etape de 1970 a 1986 :

Dés 1970, le 16le de intervention des banques. en matiére de
financement du secteur pubhc allait étre précisé afin d’établir un me111eur

suivi des entreprises.

-La loi de finance pour 1970 a exigé le financement en concours

‘tempornire de tout investissement public en principe de hase. ' _

-le décret d’application de 1971 & précisé des conditions de financement
d’exploitation des entreprises publiques. | '

-les relations Banque-Entréprise ont été précisées, €n séparant 'les
dépenses d’investissements des dépenses d’exploitation, tnut en préclsant les
conditions de réahsahon des prOJets d’investissement. |

Mais I'une des mesures législatives des plus importantes concernait le
principe du ‘fmanc'ement «en totalité par crédits temporaires du plan de .
trésoreric de V'entreprise »'(F.Hakiki.1989). Ainsi, les sociétés nationales
devront, dé'somiais, recourir au crédit pour financer leurs investisscments _
productifs. Les banqucs financeraient le prOJet inscrit an plan annucl _
‘d’investissement, mais les entreprises pubhques devront rembourser le tonds.
que mettaient & leur disposition les banques pour leurs  investissements
planifiés. 11 faut cependant préciser que le lancement du premier plan
quadriennal (1971-1973) ainsi que la garantie offerte par les réserves du
pétrole vont introduire un certain relichement det':\ette orthodoxie monétaire.
L’investissement public a été principalement financer gréce. a la _ﬁscalité
pétrolidre et & partir d’un certain moment par ’endettement extérieur ; « ¢’est
d’ébord l’Etat; au sens large des_administ;rations publiques gréce notamment a
sa rente pétrolidre et aux importants prélévements obligatoires qu’il effectue
qui, malgré ’importance de ses dépenses de fonctionnement et d’éqﬁipement,
_ arrive & dégager la majeure partic des fonds nécessaires pour combler le déficit

! F.Hakiki. « La régulation monéaire en Algérie ». Revue économique Appliquée et développement N°18. 1989
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financier des entreprises >>‘(M;Goumi;i.1993.). |

~ Par ailleurs ce processus ‘dinvestissement a entrain¢ I’endettement dcs
entreprises publiques. Le découvert bancaire des enh‘epnses industrielles (hors
hydrocarbures) passe de 4 milliards a plus de 12 milliards de DA entre 1973-
1978, A Ia fin de 1978, I'endettement global des entreprises industrielles
représente plus de 80 milliards de dinars, soit 94% de la production intérieur
brute. Pour ces méme années les intéréts dus par les cntrepriseé représentaient
un milliard et demi. Ces enfreprises publiques ont été déficitaires entre 1972-
1979, les déficits cumulés représente 12% en 19’)’82 Ces déficits enlévent aux |
entreprises toutes possnbxlntés d’équilibre. ‘

Il est nécessaire, cependant, de remarquer qu’étant donné la ge&stion‘
planifiée et administrative de ’économie, rares sont alors les entreprises
publiques ayant un fond de roulement et un cﬁsh:ﬁbw positif susceptible de

soutenir I’autofinancement et capable de rembourser leur de_ttc. |

L’expérience algérienne nous a m_éantré que les investissements ont été
rarement stoppéé pour un motif de aépaSSement du coiit initiélement prévu.
Quelle que soit la durée du projet, I’opération d’investissement entamée peut
ne pas s’achever pour d’autres raisons, mais rarement la cc:itrainte financiére
en sera la cause princ'ipale. 'Commc le note J. Kornai: «En éconoﬁic

- socialiste, ’offre de monnaie, ne limite pas et ne régule pas ’expansion réelle, |
qui est satisfaite sans résistance par la croissance de IPoffre de
monnaie. »*(J.Kornai.1984.). A ce probléme, est venu s’ajouter :

- d’une part la faible utilisation des capacités de production, (en 1978,
l¢ taux moyen tournait autour de 78% pour 'industrie légére et il variait entre
30% pour I'industric lourde (Zinc, machine, outils) et 90% (véhncules
industriels)*.

* «L.’offre de monnaie en Algérie ». Mourad.Goumiri. Ed. ENAG. 1993. P.105.
2 ONS 1980
* J.Kornal. Socialiste et économiste de la premiére Ed. Economica. 1984. P 293,
* Données statlsthues 1981
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- et dantres part une certaine législaiion r‘igidé des prix ; une légisiation
qui ne pouvait permettre a I’entreprise de Qendre selon son ébﬁt de production
et réaliser un gain qui puisse lui pennettre"de faire face  toutes ces dettes. En
effet en 1970, I’Etat s’est doté du régine des prix fixe, des prix spéciaux et des -.
prix stabilisés. Les prix fixes concernaient les prix des denrées alimentaires
tels le café, thé, sucre,..., les prix spéciaux éés fixés pour une période
déterminée et étaient destinés a soutenir le péuvoir d’achat de la population
ou I’expansion de quelques activités sociales ou économiques ; Les prix
 stabilisée avait pour but d’aider & la réévaluation du montant des projets
d’investissements, les programmes de développcment.

Nous remarquons que ce systéme de prix ne rcﬂétant pas les cofits de
productlon et cette rigidit¢ dans la fixation des prix et la néghgence de
comptabilité analytique font que « les produits provenant du-secteur public
sont loin de couvrir les charges d’exploitation »' (CH.Bounoua.1992). Dans
de telles conditions l’entréprise ne pouvmt dégager un surplus. Dans.u_xie

économie de marché, elles seraient tombées en faillite.

Nos entreprises . ont continué a fonctionner grice aux capxtaux avanceés.
Ainsi comme le montre le tableau N°l ces avances sont passées de 20,3
milliards de Da en 1980 pour atteindre 34,1 milliards de Da en 1983 ce qui fait
‘une augmentation de 13,8 milliards de Da, pourtant I’excédent d’exploitation
est resté négatif. En d’autres termes, pour 100 Da avancés en 1980, le secteur
industriel perd 5,4 Da et 5,5 Da en 1983. Ceci veut dire qu’au lieu que ce
secteur industriel reconstitue de tﬁani'ére élargie le .capital_ avancé, il le
consomme. | |
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_ Tableau N°1 ;: Rentabilité du secteur industriel (hors hydrocarbures)

Industries. Hors Hydrocarbures 1980 | 1981 1982 1983

A : Capitaux avancés 203 | 242 215 34,1
B : Excédent d’exploitation ‘ -1 -0,5 - 90,83 -1,8 -
B/Aen % ‘ -54 2. | -5 -55

Source: «la gestion de VPentreprise industrielle puhlique en  Algérie».
A.Bouyacoub.OPU. Volume 1. 1987. P. 11

Cette situation d’entreprise déﬁcitairé ayant continué a survivre a
poussé A. Henni, a cette réflexion ¢ est que la mobilisation des ressources
ne s’est pas fait par des circuits monétaires génératenr de capital, mais; par les
transformations monétaires d’un produit (le pétrolé) en capital. «Ld
génération du capital ne se fait pas par le biais du systéme bancaire mais par le
biais de I'activité d’une entreprise particuliére (SONATRACH) soumise & des
régles de prélévement fiscal »’(A.Henni.i987) Sefon fui c’est cette activité

‘quia été génératrice de surplus Un surplus ne résul‘tant pas de l’augmentatlon
dela productivité, mais du niveau du prix de pétrole. La monnaie n’était qu’un
moyen permettant de compter les quantités de capital acquis grice a la
transformation monétaire du pétrole. La monnaie, ne circule plus comme
capital, son réle s’est donc réduit 2 un moyen de circulation du capital. Le
constat montre en effet que les entrepnses industrielles, & ’exception de la
SONATRACH, entre 1967-1983, n’ont pas valorisé les ressources financiéres
de I’état (rente énergétique et possibilité de crédit), parmi les indicateurs de

_celle-ci on peut citer la faiblesse des taux fonctionnement des capacités de |
production, les multiples gaspillages de ressources humaines et matérielles, et .
les déficits. |

! Ch.Bounousa.« Systéme de prix et développement économique le cas Algénens 1967-1991 ». thése doctm'at es
sciences économiques. Université 1992 France. ,
2 A Henni. « anmc, crédit ef financement en Algérie ».CREAD.1987.P14.
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~ Ayant échoué dans la mise en place d’un systéme producti'f qui renfloue
au moins les capitaux avancés par les Banques, la chute des prix du pétrole au |

milieu des années 80 va imposer une vision qui touchera le systéme financier

| et bancaire. C’est I’objet de la deuxi¢éme section.
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SECTION 1i : Réforme monétaire de 1966 :

La chute des prix du- pétrole ; la d{minution. des recettes cxtei‘hes, et
P’incapacit¢ des pouvoirs publics de lancer des activités industrié]le‘s
productives (pour produire 100 DA les industries sidérurgiques, métalligues,
mécaniques et électrique nécessitaient 60,1 DA d"importation en 1980, 62,2
DA en 1981 et 49,7 DA en 1982, pourtant les recettes pétroliéres de 1980 &
1984 ont éé évaluées 2 211 milliards de DA soit presque le double de la
période 1970-1979), a inciter I’état a adopter la loi bancaire de 1986Cette
nouvelle loi voulait 3 travers ses objectifs (qui feront ’objet de cette section)
incité le systdme bancaire & prendre plus de disposition pour éviter le risque
de non-remboursement constaté par les entreprises, les banques ne sont plus
considérées comme une source inépuisable de liquidité. La fonction du
systéme bancaire est donc d’assurer a la fois D’existence d’une monnaie

circulant sous forme de revenu et circulant sous forme de capital et d’avance.

1 -Objectifs de la réforme de 1986 :

«1a nouvelle méthode a && mise en ccuvre en 1986 par la
promulgation de la loi 86-12 du 19.08.86 »* (M.Bouderss.1993). Ceite loi
portant régime des banques cherchait & ce que le systéme bancaire assure &
Paide du plan de crédit «I’adéquation des ressources financiéres et monétaires
aux objectifs du plan de développement national ». Cette loi bancaire décrite a
la fois les opérations principales de la banque et le cadre d’octroi de crédit et
tente par 14 de responsabiliser les partenaires (banques — entreprises) en
définissant leurs prérogatives. Les raisons essentielles de la promulgation de
cette nouvelle loi peuvent étre liées 4 la rationalité, efficience, réorganisation. |
Il est donc essenticl que le systéme financier soutienne 1hactiw:mcnt les

objectifs, voies et moyens de la plani_ﬁcaﬁon. N

' ONS, 1985 . | o
* M.Boudersa.« La ruine de I'économie Algérienne sous chadli ». Ed.Rahma.1993,P.58,



1.1 : Plan National de Crédit :

Le Plan National de Crédit qui est «la traduction, sur le plan financier,

par le gouvernement, des objectifs et moyens propres 4 permettre une

~ exécution cohérente et progtessive du plah national de développement »' , va

a la fois, déterminer le volume des ressources que le secteur bancaire devra

collecter, et impartir & chaque é_tablissemenf de crédit une énveloppe a

accorder en fonction de la sectorisation des banques. Ainsi, les différents

.secteurs de l’éconbmie se voient, chacun, affecter une place particuliére dans

le processus de développement. Aux objectifs définis ainsi doit correspondre

- des moyens financiers en quantité (volum_é de crédit) et en qualité (monnaie
locale, devises). . L

Le Plan National de Crédit permet donc une exécution
progressive du plan de développement : ' |

- au niveau de I'Etat : Il est notable que ie Budget de 1’état ne
dégage plus de surplus depuis 1982. « L’état a pourvu a I’essentiel des crédits
d’mvestassement du secteur public. 1l a par ailleurs consohdé la structure

- financiére des entrepnses, soit en accordant des dotations budgétmrcs ou des
cOncours temporalres. Ces interventions ont été rendues possible grace a |
I’épargne budgétaire. La contraction de I’assiette fiscale ne permet .pas de
dégager un excédent budgétau‘e il est donc nécessaire que l'endettement de
I'état et les modalités de son financement fasse l’ob_;et d’une planification
attentive. A défaut le recours accrue sur ﬁnanu,mc_nl mon¢taire aurait des
effets néfastes sur I"économie »*(B.Abderahmane.1986).

! B Abderahmane. « La loi Bancaire, Flux d’épargne, Intermédiation ﬁnanmére et ﬁnanoement monétaire ; référence
au cas Algérien ». Revue du CE.NEAP. N°9 Décembre 1986.P.155.
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-Au niveau de la Banque Centrale : les établissements de crédits,
par le passé, n’avaient pas la maitrise du crédit qﬁ’ils consentaient aux
entrepriseé du secteur public. Il en résultait parfois des déséquilibres de
trésoreric qui les contraignaient & recourir au refinancement, auprés de la

Banque Centrale.

-Au niveau des banques et des entreprises : on doit tout d’abord relever
que dans les bilans et comptes d’exploitation des principales banques il ya
une faiblesse de I"épargne longue, ensuite que le niveau de perfonnanée des -
entreprises ne permet pas de dégager un Cash-flow positif pour permettre un
amortissement des fonds investis dans des délais raisonnables. Cela c’est
traduit :

-Sur le plan quantitatif par la fixation d’envéloppe globaie de
ﬁriancement tant de I’état que des entreprises, 'objectif était surtout de
déterminer, en partant des ob]ectlfs du- prodult mtérleur brut, un taux
d’accroissement de la masse monétaire qu1 permcttent a.1a fois de satlsfalre-: '
aux besoins de financement de I’économic et de lutter contre I’inflation |
(phénoméne de déséquilibre).

-Sur le plan qualitatif, les entreprises sont temm de générer des surplus
pour enclencher le processus d’accumulation. Elles devront donc apprendre a
se faire a I'idée que ’endettement ne va plus jouer un réle central dans leurs
activités, mais que c’est les gains de production et de productivité qui
devraient assurer cette fonction. ; le gain de productivité et de pfoduction
suppose des prix libres pourtant lors de cette période avec la loi 89-12 on-
distingue trois catégories de prix : les prix r_églementés ; administrés et les pnx
déclarés librés. Pour les prix réglementés et administrés, « 1’Etat tente de
maintenir le pouvoir d’achat » (A.Bouyacoub.1989.)' de la bopulation ou
 Iactivité productive, pour éviter tous problémes aux branches concemnées

" I’Eiat subventionne ces branches. Pour les prix libres les entreprises étaient

2 Débats APN. Juin 1986.

1 A.Bouyacoub. « Régulation et Prix en Algérie 1962-1986 » . Econiomie Appliquée et développemmt N°18.1989.P.31.
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soumises & certaines déclarations pour que I’Etat puisse les contrdler, mais les
distributeurs du produit ne sont pas astreint a cette déclaration : leurs prix sont_
totalement libres (Ce qui va développé une demande de spéculatxon C[UI._, .

favonsera le secteur informel).

-Les crédits pour des opérations commerclales ou industriels
clasalques « le financement est assuré par le secteur bancaire aprés €valuation
de projet »' (M.Goumiri.1993) et décision affirmative.

-Les crédits pour les inve_stisséments .important
d’infrastructures (investissement routier, liaison ferroviaire, barrages, et
autres...) par la Banque Algérienne de Développement, les financements sur
fonds du trésor. |

Les services compétents de la Banque sont donc destinataires dun
dossier mis au point, aprés maturation, par "entreprise. Il déit‘permettrc au
. banquier de connaitre le marché, les débouchés, la structure physique de
l’ihvestissemeht, le colit ventilé en monnaie nationale et en devises, lé cahier
prévisionnel de réalisation de 1'investissement et une analyse financiére
conjointement, a Pissus de P’évolution, qui a lieu dans un délai d’un mois,
I’établissement de crédit communique sa décision. Lorsque le plan de
financement est refusé pour motif de déséquilibre, deux situations sont

: possibles :

0  En cas de déséquilibre conjoncturel : I’établissement de crédit
demande 4 D’entreprise de prévoir en liaison avec sa tutelle, et de lui
communiquer les mesures qu_’elles comptent prendre pour y pallier et redonner -

une signification au crédit bancaire.

0  En cas de déséquilibre structurel : I’établissement de crédit fait
rapport & la tutelle de I’entreprise considérée et explique au Ministére des
Finances le refus qu’il a formulé & ’entreprise. Les tutelles arbitrent dans un

! H.Bali .« lnﬂauon et mal développement en Algérie ».O.P.U. Alger,1993.P,152,
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délai de deux mois en dégageant une solution (restructuration, subvention,

fermeture...).

Avec la loi 86-12 la banque centrale d’ Algérie retrom)e ses prérogatives
en maniére de conception et d’apphcatlon de la politique monétau‘e. Aux
termes de P'article 19 et la loi 86-12, l’mstltut d’émission est responsable de ,
l’élaboraplon, « de 1a mise en ceuvre et du suivi du plan de crédit »! avec, cntre
autres, pour souci de réunir les conditions les plus favorabi¢s a la stabilité de
Ia monnaie et au bon fonctionnement du systéme.blamcaire_ L’article 07 de la
loi 88-06 permet désormais anux établissements dé crédits et aux institutions
financiéres de « procéder & des emprunts a moyen et long terme »° sur le

" marché extérieur comme sur le marché domestique.

En d’autres termes, sous réserve d’une rémunération suffisante aun
, public des mécanismes des emprunts obligatoires, les banques pourront -

collecter une épargne longue qui leur fait défaut.

" Au terme de Particle 2 de la loi 88-06 : les établissements de crédits
sont des entreprises publiques économiques, leur commercialité ainsi établie,
' implique que leur comportement vis  vis des entreprises publiques autonomes
est a asseoir dérénavant sur les régles traditionnelles ( sécurité, solvabilité, -
etc :..) guidant les banques des économies de marché. Mais méme dans cette
- phase, le crédit offert aux entreprises n’est pas limité dans haut par une

contrainte rigoureusement fixée.

L’application de la loi bancaire 86-12 était conditionnée par la
publication des statuts des établissements ‘de crédit et de la banque centrale
« 'hostilité des forces conservatrices face 3 la ‘progressio_n des mesures
.d’aj'ustement structurel volontaire empéche la confectidn de’ ces textes »’
(H.Benissad.1994). 11 y 2 résistance & cette loi, son abrogation par la loi

'M.Baba Ahmed. « Le crédit comme moyen de financement de I'investissement productif ». Revue . CE.NEAP, 'N"G
"Mars.1986.

% A.Bouyacoub. « La gestion de Ientreprise industrielle publique en Algérie » Ed, OPU. Alger.1987. -
? H.Benissad. « Algérie, restructuration et réformes dconomiques-1973-1993 ». OPU,1994.P.124
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d’Avril 1990 va tenir compte de cette hostilité. La nouvelle loi va soustraire la

Banque Centrale aux influences pohthue en lui donnant son autonomie.
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Section Jll: LES DESSINS DE LA REFORME

MONETAIRE 1990 :

" Les réformes économiques mises en place depuis 1970, jusqu’e'n 1990 -
ont induif a des distorsions qui ont lourdement pesé sur la croissance
économique. Des distorsions causées par une création monétaire abusive et pai-
le comportement des entreprises publiques quant au respect des bonnes régles
de gestion, qui devait favoriser leur rentabilité afin d’assurer leur pérennité.

Vu le découvert bancaire de la quasi-totalité des entreprises publiques
et vues leur incapacité de rembourser des crédits qui leur ont été accorder avec
générosité, la loi sur la monnaie et le crédit fut promulgué en Avril 1990.

Le but de cette section est de présenter cette nouvelle. régiementation
bancaire et financiére. A travers trois points. Lé premier , buts de Ia loi 90-10
abordera les différents buts que nos autorités monétaires se sont fixés pour
maitriser la liquidité de Péconomie. Le deuxiéme point abordéra
I’assainissement financier afin de limiter les crédits aux entreprises . et leurs
pénalisations par cette prise de décision. Nous aborderons enfin dans e
troisiéme point la collecte de I’épargne pour montrer qu’au lieu de stimuler
une épargne stimulant 1a croissance, 1a loi bancaire n’a fait que retarder sa
- collecte et & développer d’autres fonctions monétaires tels la thésaunsatlon et
| la spéeulation.

¥
A

I1-Buts de ia loi 90-10 :

Cette loi a eu pour buts :

-de limité I'aide de I"Institut d’Emission dans son montant et dans sa
durée au trésor. Le trésor doit dorénavant investir moins-— et ne s’en tenir

‘qu’aux investissements stratégiques.
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e Ba:«*qw d’Algérie est rﬂspmsable de la création d'un marché de
change de maniére 3 ce qu’une part des avoirs extérieurs. en dewse soit
4 légalement réservéc 2 la stabilisaticn du Dmars

-la Banque d’Algérie doit honorer ces engagements extérieurs
notamment le payementdcladettc . '

- -de supprimer la dlscmnmanon ‘entre le secteur public et le: secteur
privé. ' o
-de donner un pouvoir mnsidérﬁble a la Banque Centrale vis 2 vis des

banques commerciales et des investisseurs étrangers.

Vu l’mcapaclté des entreprlses publiques 2 rembourser leurs dettes l’
~des. buts principaux et I’ adoptlon d’une attitude plus ngoureuse €n ce qu1 '
gonceme Poctroi descrédlts

2-L’assainissement financier :

Le développement de relatiis contractuelles entre les 'banques et leu'rs.
clients réintroduit et réhabilite la régle de remboursement du crédit (jusqu’a

cette loi la banque centrale imprimait des billets qui étaient destinés 3 la =

couverture des déficits budgétaires des entreprises, pour ce'..qui' touche au
secteur public le remboursement doit étre assumé par le débiteur Iui-méme et
non plus par I’état. | |

“ Cette attitude nouvelle de 1'état - propriétaire vis & vis de ses
entreprises a pour conséquence Palignement des critéres d’ouverture, de prét
sur les normes classiques: la dimension productive : - pour les crédits |
dexploitation 1 banquier devra vérifier que la recette prévisionneile de son
client (privé ou public) sera compatible avec le service de prét & court terme.

= Pour les crédits d’investissement le banquier aura a étudier (oﬁ

refmre) 1‘étude de falsablllté _présentée par l’entrepnse (quel que soit le
A ous



régime juridique) et s’assurer que le pi-oje_t d’ianstissemént et profitable
‘ﬁnanciérement Ainsi, les secteurs économiques vont étre contraints par 1a
P monnaxe Seules, les entreprises jugées solvables et rentables pourront accéder
o AUX créchfs (A Pexception des activités stratéglques, les crédits bancaires aux
entreprises publlques en difficulté ne doivent plus avoir lieu). La monnaie doit |
‘imposer A Pactivité écononuque de régénérer les avances a la suite de leur |
consommatlon par une activité productive.

La loi 90-10 installe la banque d"Algérie cette loi fait curieu, a
procédé au chéngement de nom a I'Institut d’Emission qui s’appelle désormais
la Banque d’Algérie»' (M.Boudersa.1993) dans les fonctions de banque
centrale d'une économie de marché. Elle insiste sur le fait .qw.le le
reﬁﬁanéement des banques commerciales par I’institut d’émission est toujours
remboursable & échéance; cette régle implique. en contrepartiec que les
concours de -bahqqes commerciales aux entrepnses soient également
remboui'sables 4 temps. Puisque nos entrepri?ses étaient enfermées dﬁns un
processus d’endettement, elles ne pouvaient honorer leurs engagements ; vu ce
probléme les réformateurs décident donc de libérer les prix. Le nouveau
systém“ “ comprend deux régimes : le régime des prix réglementés et le régime
des prlx déclarés ou libres. Le premier régime devait permettre une:
‘intervention directe des autorités centrales afin d’éviter théoriquement tout
dépassement. Les prix déclarés  devaient introduire une flexibilité des prix en
fonctin de D’évolution du marché en encourageant une satisfaction de la
demande. | '

- 3-la céllecte del ’éggg_:g' ne :

La 10i.90-10 prend en considération Ia collecte de P’épargne, une épargne qui

- wétait pas stimulée jusqu'ici . La plupart de Pargent été soit thésaurisée soit spéculé
(Pour certains opportunistes le placement dés fonds est plus rentable dans
Péconomie- informelle). Ce manque d’épargne était surtout di & des taux d’intéréts

1 M.Boudersa, « La ruinie de l’éwnmnle Algénenne sous chadki » M.Boudersa. Ed.Rahma. 1993.P. 53,
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pas encourageant puisqu’ils variaient de 3% 2 5,7% entre 1970 et 1990, cest ainsi
que PEtat a réévalué son taux de réescompte de 5,7% 210,5% en 1990,

En bref, nous pouvons dire que les' mécanismes fnonétaires ont causé des
dysfonctlonnements dont les effets se sont "Cssel‘ltls 'sur le proccssus de la
croissance éoonormque Une situation due a une “planification qui obhgealt
I'entreprise publique et ‘les banques au non respect des régles de gestion
financiére. Il est nécessaire de faire remarquer qu’en l’absence de dotation en
fondspropre,suﬂisantepourleurpermettre de faire face ‘an “volume des
mvestlssemcnts planifis, et une gestion handicapée par le blocage des prix, les _

_ entreprises nationales se sont endettées de plué en plus auprés du systéme. -
bancaire. C’est ce quia poussé & dés opérations interminables d'assainissement.

Tant que ke financement des investissements se faisait par crédit et avec la
plus grandc facilité et tant que nos autorités monéta:res pensalent %em;égleg gsllme
situation’ désastreuse par injection massive de la monnaie, les déséthbres n’ont

" fait que se ressentir de plus en plus 4 un niveau macro-éconbnﬁqﬁe et micto- |

économique :

~ -Les banques commerciales « subissent une immobilisation de leur
ressource »* (F.Hakiki.1985.) car les entreprises publiques n’étaient pas en
mesure de rembourser leur crédit. ' '

-Les entreprises déficitaires ont été touchées par le réglme des
prélévements temporan'es et définitifs. |

-Le surendettement du secteur public et son insolvabilité oblige le décideur
4 répéter des opérations d’assainissement et de restructuration financiére.

L’ immobilisation des préts bancaires au secteur public et Iincapacité des
Banques 4 mobiliser l’épargne hqmde ameénent |'Institut d’Emission 4 la création i
monétmre

] ' : )
' ONS 1991 e '
2 ¥ Hakiki. « Les wédm; d’mthnssement et les hanques primaires ». Symposmm sur le refinancement des banques :
pntnalrw I $.E. Oran.26/06/1985.
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-l'Entrepnse n ‘ayant pas de co‘xtramte budgétalre ne falt aucun effort de
gestion.

-Les rémunérations des fonds prétés & D'entreprise étant négatives (en .-
terme réel) et le taux de change surévalué le producteur n’hésite pas 4 consommer
sans ipesure les crédits bancaires.

-I'entreprise n'est soumise A aucune pression pour accumuler un surplus, |
Un surplus Tui permettent sa survie .

Donc nous voyons que les banques intervenaient comme de- simple agent |
dexéeution . En revanche Ia loi 90-10 a donné plus de prérogatives an banquier,
puisque celi-ci adopte un comportement qui se base sur la solvabilité de
'.l, 1 : .'s .. . . ‘ . o

 Les mcldences de ces pohtxques monétaires vont &tre apprécrées a travers
I’étude statlstxque qui suivea dans un troisiéme chapltre '
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CONCLUSION CHAPITRE I :

Nous pouvons dire que e systéme monétaire 'a_lgérién a assumé tres
barti'ellement sa ‘mission au service de l’écononﬁé nationale. Son inefficacité
remonte depuis sa création en 1967. Dés le début, qé‘_systémc 4 suivi le modéle
des économies de P’Est, il était tout simplement, 1\’._msujum¢nt d’une
planification centralisée qui déterminait cf répartissait les ressources
monétaires. Par conséquent, les banques commerciales étaient des «caisses » .

. alimentées par une autre « caisse» a savoir VInstitut d’Emission. Donc,
globalement, tout le systéme bancaire évoluait dans un cadre de ﬁgidité, les
banques primaires agissaient en toute passivité et la banque centrale était
dépouillée de toutes les prérogatives inhérentes 3 un Institut d*Emission ce qui

. mstaura des méthodes de gestion monétaires désuétes. La promulgation en

| aoﬁt 1986 d’une nouvelle loi Bancaire a tenté de faire évoluer ce systéme Les
relations entre les banques et les entreprises devaient &tre basées sur la
commercialisation. Les Banques primaires pbuva.ie’nt refuser tout
investissement non conforme a I’orthodoxie bancaire, le. role déyolu ala
Banque Centrale &tait principalement ceiui d’élabote::,les instruments de la
politique monétaire. Cependant, ‘malgré .tous ses "efforts .déployés, cette
politique n’a pas eu I'impact décisif sur I’économie. C’est pour cela que la
législation bancaire a ét¢ changée par la promulgation de la Loi. _90-10 du 14
avril 1990, relative & la monnaie et au crédit. Cette derniére accorde un
pouvoir exorbitant 4 la Banque Centrale pour controler et gérer I’économie
nationale en générale et la masse monétaii'e en ﬁarticulier.

Malgré I'évolution du cadre institutionnel, de meniére générale, duc a
Pinstauration de I’autonomie, I’impact de «la politique monétaire est resté
limité »* (C.Corn.1993) a cause de la persistance desdysfonctionnérﬁents_qui
caractérisent Péconomie nationale et de soutenir la croissance -éé"bnomique o
dans 1a stabilité des prix. |

! Corn.c. « La réforme économique Algérienne : Une réforme mel aimée ». Revue Monde Arabe Machrek N° ]39
Janvier- Mars.1993.
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CHAPITREII
IMPLICATION DU STATUT

 DELA |
MONNAIE SUR L’ECONOMIE i
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INTRODUCTION :

~ Dans la partic théorique, nous avons vu que Classiques et néo-
cléssiqli.es pensaient que la monnaie  était neutre ét_ que 1’équilibre
économique était avant tout réel ; la monnaie o’ aVait.d’inﬂuence qQue sur e |
niveau général des prix. Nous avons aussi montré que Keynes et les
monétari.étes se sont opposés A ce point de vue. Keynes, pense que la 'Qpégntité
de monnaie dont disposent les ageﬁts- économiques (entre aﬂﬁes l’enn'ep;‘_isé)h |
influence la demande et que cest  travers « la variation de la demande de
‘monnaie que la création monétaire peut avoir une influence sur les prix »' et
sur le secteur réel. Les monétaristes se sont donc opposé & cette remise en
cause et ont repris en partic la distinction - enhe I’écoriomie monétaxre
Keynésienne et I'économie réelle des classiques. B

En Algérie, Compte tenu des divers leviers d’action qui ont été cité
dans la deuxiéme partie, nous pouvons -dire que pendant longtemps, la
mbnnaie éait totalement asservie 3 la planification. Toutes les mesures prises
de manié¢re ponctuclle ou a long tcrmé ne pouvaient trouver une .autre
signification que celle répondant aux prérogatlves de la plamﬁcatmn Toute _

analyse ou compréhension de la politique monétaire devalt nécessalrement

“suivre cette logique sous peine de paraitre irrationnel. Cependant, les

Ve \-.,H.. '_

programmes d’investissements se sont confectionnés sous forme de plans qui
visait le développement accéléré du pays ; mais les régles de gestion de la
monnaie ne prenait pas en compte I'entreprise en tant qu’organisme devant
jouer un réle appréciable dans la croissance de I’économie, Entre la gestion du -
 développement nationale et l’entfeprise un, décalage des plus importaﬁt s'est
crée. Ce déséquilibre s’est amplifié, le recours au financement t_nbnétaire qui
ne devait étre considéré comme un palliatif qui consistait 3 permcttre d’étaler -
dans le temps lé rééquilibrage de I’économie, s’est traduit par une création
monétalre abusive dont la cause est le déséqu:hbre financier que connalssent""

les entreprlses publiques du fait des contraintes. mstltutlonnelles et
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structurelles qui pesent. sur elles et une ﬁ:olitique monétaire désastreuse.
Devant Paggravation de la situation des entreprises, et leur rééqﬁilibrage
financier par injection massive de moyen monétaire. Il y a lieu de s’interroger
si en Algérie lﬁ monnaie s’est inspirée de Iune des théories 7 C’est dans cette
perspeétive que nous orienterons ce troisiéme chapitre intituié : implication du
statut de la monnaie sur I’économie. Afin d’analyser certaines variables (et
cela sefon les statistiques disponibles) utilisées par les différentes théories déja
précitées dans la premiére partic de ce travail. Une analyse qui sera faite 3
travers deux sections : la premiére section étape de 1970-1990 &tudiera les
différentes statistiques afin de répondre ala question que NOUS NOUS SOMMES
posée - dans qxiel_le perspective s’est situé I’ Algérie et quel a été le statut de la
mohnaie (neutre-active) ? fa réponse nous perme_ttra dans une deuxiéme
section de 1990-2000 de voir si les déséquilibres accusés lors de cette jiériode
sont la résultante de " étape précédente.

! A.Bottomley. « La Théone Monétaire de Keynes etles Pays en voie de développement ». Revue Tiers Monde

N°27.1966.P. 10.
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Section | : SITUATION DE 1970 A 1990 :

Nous‘avons choisi de cbmrhenccr notre analyse a partir de 1970 car ce
n’est qu'a partlr de cette date que, nos autorltés” ;nt commencés a adapté,
I’outil financier 4 la planification. Cette section sera analysée en deux étapes.
La premiére de 1970-1986 concorde avec « le lancement du premier plan
quadnennal et les réformes du circuit financier » (T BENHOURIA.1980) . La
seconde, de 1986-1990, concorde avec la chute du prix du pétrole 4 qui nous

avons imputé toutes nos difficultés économiques et la réforme de 1986.

1-Etape 1970-1986 :

D’apres les statistiqﬁes nous constatons que pour cette période le cas
algérien comporte certaines spécificités, I’ investissement a représenté une part
trés importante du produit intérieur brut, et ce sont les entreprises publiques
qui ont effectué la majorité de ces investissements. Les chiffres du (tableau |
N° 2) le prouvent. Nous remarquons que I’année 1970 enregistre un % de
40,2%. Un pourcentage qui diminue légérement en 1980 puisqu’il atteint 36% : |

pour évoluer a 37,4% en 1982,

Tableau N° 2 : Investissement des entreprises Publiques (en milliards de Da)

Années

Investissements

1970 1980 - 11981 1982 | 1983

des entreprises 40,2 360 36,7 374 o

N publics

.Source ; annuaire statistique 1984

'T. Benhouria. « 'économie de I’ Algérie ». Ed. Frangois Maspero.Paris, 1980.P.201.
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Ces investissements ont | et penms grice A une offre de monnaie
accrue. Si nous nous référons au {tableaw n°3) nous remarquons que le taux
de croissance de la masse monétairc éé.t pass¢ de 5,5% en 1981 a 23,6% en

1983 ce qui nous faft un taux de croissance de 19% ce qui parait tout de méme
considérable en le comparant au PIB qui lui n’a fait que diminué puisqu’il est
passé de 10% en 19703 52% en 1985. |

La disparité entre les taux d’accroissement est suffisamment éloquente
pour pouvoir dire que‘le xﬁveau éleVé. de la masse monétaire témoigne de
Pimportance de ia monétisation de I’économie algérienne. Ceci prouve que le
financement monétaire des invesﬁSSe_mnts des entreprises aﬁp’arait comme
simple pour nos gestionnaires, en ce sens que I’accélération de la croissance
écpnomique et le financement du secteur: public, conduisait & une création
mbnétaire. : | | |

| Tableau n°3 : Accroissement de ia masse monétaire et de la P.LB.
o 1970-1990

70 | N 72 173 | 74 |75 1 76 71 78 79 | 80 ‘81.-.

MM | 55 | 11 | 32 | 23 | 20 | 315 | 305 | 133 [ 409 | 7 | 49,6 | 117

PIB 10 | 95 12231 44 | 3,7 | 58 | 62 {94 | 81 [ 1,9 ] 25

82 [ 83 [ 84 | 85
MM | 227 | 21 | 18 | 236
PIB | 64 | 53 |55 | 52

Source ;: Ministére délégué chargé de la ﬁ‘i‘anific_atioh 16/05/1999

Pourtant lors de cette période les entreprises publiques obtenaient des ,
crédits a des taux trés bas, (voir tableau n°4,n°5,n°6) . ces taux variaient entre
5% et 2,5% en 1972 pour passer a 6% en 1974, Ces taux d’intéréts figés
jusqu’en 1979 & un niveau relativement bas, leur a enlevé toute signification
¢conomique ceci parait logique puisque le colit du crédit n’a jamais joué le
réle de critére de sélection pour I’allocation de ressource dans une économie
dirigée qui s’est toujours référée sur d’autres critéres.
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Ce taux d’intérét a la base de {a théorie kevnésiennc ct devant stimulc,

investissement afin de stimuler ia production, a en Algérie stimuler wie

demande de crédit qui r.l’ajamais été remboursée. C’esi pour ¢gla qu’ils ont éte

renchéris en 1979, dans Ie seul but de mettre fin a cette situation et obliger les

. entreprises 4 financer leurs besoins d’exploitation par leurs propres moyens.

Tableau N°4: Principaux taux d’intéréts 1972.

Rubriques‘ '

Crédit a Loﬁg-terme

Crédit 4 Court-terme ,I FCrédit Moyen-terme
Secteur Indusiricl et | Escompte 5% ° °
commeérciale Découvert 5% 575% . 5,75%
Secteur Agricole Escompte 4,5% 5.25% 3.5%-4%
autogéré Découvert 5% ’ suivant duréee
Secieur Agricole Escompte 4,5% 5.75%, 3% de 7 210 ans
Traditionnel Découvert 4,.5% i 2,5% de 11 2 30 ans
Organisme publics Escompte 5% ) o , o
d’habltats | Découvert 5% 5,75% - 47% |

Source : Ordo-nance N°7 et décret d’application n°71-191 et 192 du 30 Juin 1972.

BRI P

1

Tableau N°5 : Principaux taux d’intéréts (Améinagements de 1974)

Crédit a Court-terme

Rubriques Crédit 2 Moy*;l;n-termg Crédit a Long-terme
Sceteur Ifldnstnel et 6% 5,5% 5,75%,
commerciale X . : ‘
Secteur Agricole 3,5% - 4%
4% 5% by
autogéré " 3% suivant durée
Secteur Agricole .| Escompte 4,5% o or
Traditionnel Découvert 4,5% 5,75% 3%
Source ;: Décision n°13 F/DTCA/FIC du 28 Févrler 1974.
Tableau N° : Principaux faux d’intéréts depuis 1979
Rubriques Crédit 3 Court-terme | Crédit & Moyen-terme | Crédit 3 Long-terme
Sectpur ll_ldustriel et 6% 5% 29 '
commerciale : _
Secteur Agricole 4% 3.5% 2%

Source : ONS.1980
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Ce financement a été la source principale de I’expansion monétaire. Les
contreparties de la masse monétaire représentent les Opérations qui sont a
Porigine de la création monétaire. Cependant, la faible variatio‘h dans les taux
@’intéréts limite la portée de cette mesure |

Tableau N°7: Evolution des contreparties de la masse monétaire et de la P.LB.

en 10° DA

Années Crédits 4 l’économ_ié Créances sur le trésor | Avoirs extérieurs
1970 T 6928 5969 LA
1971 8.429 5974 RN
1972 13.611 5326 2.196
973 T15.897 5379 4.580
1974 . TI851 3.842 . 5262
1975 79.009 7314 B 4.39%
1976 37.253 . 8.863 T 7413
1977 40.109 14375 | 5.697
1978 50782 24.795 T 9152
1980 68.500 33.000 16500
1981 ~ T 88.500 25.100 ' 18.800
1982 112800 | 36.100 13.900
1983 132.900 52.600 T 11.300
1984 155.779 67743 9315
1985 174.615 T 76633 14,885

| Sources : ONS, 1989

Nous remarquons d’abord que I’intervention dﬁ trésor est stagnante et
décroit méme puisqu’elle passe de 5,9 milliards de DA en 1970 & 3,8 milliards
de DA en 1974, Ainsi la réforme monétaire est appliquée puisque le taux de
croissance des créances sur le trésor tombe a 4,5%. Par-contre, les chiffres |
augmentent de 1974 a 1985 ce qui prouve I’échec de la réforme de 1970 (en
1978 la loi de finance offre la pOSSIblllté de financement des mvestlssements
par des concours définitifs du Budget de ’Etat). |
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Pour ce qui est des crédits & I’économie leur croissizice est soutenue
puisqu’elle est de 26% de 1970 a 1985 puisque des 197y ' ; banques devaient

prendre en charge le financement du développement.

En bref, les sociétés nationales ont été obligées de recourir au crédit
bancaire généralement sur un découvert déja trés important. Mais la source
d’alimentation de. ce recours ctait la créatlon mong¢taire. Une création qui n’a
pas alimenté la production mais a surtout ﬁnancée des dépenses se traduxsant_ _
généralement par des distributions de revenus accroissant d’autant la pressnon !
de la demande. Ce qui a fait que les effets ,d’unc telle ‘mesure ont
automatiquement pesé sur le processus inflationniste. o

Z-Etape 1986-1990 :

Certains économistes algénens (Henm Boumdl, Bemtour Benissad),
ont développé 1’idée selon laquelle lors de la période 1970—1986,u plus de la
moitié des investissements s’ effectuaient grace a la branche des hydrocarbures
¢t que ce financement a aidé a la passivité des banques . Ils considéraient que
les flux monétaires engendrés par Ie pétrole transitaientamx; la-Banque pour
financer les investissements. Cette situation a été renforcé;t par Ie fait que la
- quantité de la masse monétaire de 1986 a 1990 n’était pas excessive par
rapport & la période antérieure (voir tableau n°8 et n°9). En 1986 la Masse
monétaire était de 309,5% pour atteindre554,3% en 1990 alors que la PIB était
de 296,5% en 1986 est a atteint 414,3% en 1990. Tl s’agissait d’une réduction
de la masse monétaire pour la premiére fois en 1986, car la tendance plus ou
moins faible de ces deux variables a coincidé avec la baisse du prix du pétrole.-'
la crise des exp&rtations des hydrocarbures et l’app'aritioﬁ du probléme de la
dette étrangére. La tendance de ’augmentation de la masse monétaire et plus
ou moins 2 la baisse il n’en demeure pas moins qu’elle est toujours sup€rieure
par rapport & la PIB. Cela prouve que malgré la dumnutlon des apports en
devise que générer le pétrole, le pouvoir monétaire a contmué a injecter de la |

monnaie sans aucune contrepartie.



Tableau N°8 ; Evolution P1B au prix courant de 1986-1990

~ 11987

Années 11986 1988 1989 1990
PIB 296,5 3127 347,7 3220 , 5414,3
Source : ONS.1999 T
Tableau N°9 ; Evolution de la masse monétaire en 10° DA,
Années 1986 1987 1988 1989 1990
MM 309,5 3129 348,5 373,1 554,3 .

Source : ONS .1999
ey

Cette comparaison étant faite nous allons cerner les causes qui ont

contribuées a 1’augmentation de la masse monétaire :

Tabicau N°10 : Evolution des contreparties de la masse monétaire et de la P.LB.

en 10° DA
Années - Crédits & Péconomie | Créances sur le trésor | Avoirs extérieurs
1986 176.922 101.087 9.318
1987 180.608 123.188 - 9.140
1988 1941.994 147.245 9271
1989 209.387 157.204 6.513
1990 245.192 167.044 6.535
Source : ONS 1999 )

Le premier élément a analyser. est les avoirs extérieurs (or,

dezvises,DTS). La lecture du (tableau n®10) montre que ces avoirs ont connu
une chute puisqu’ils sont passés de 9,3 Milliards de Da en 1986 a 6,9 Milliards
de Da en 1990 alors qu’ils avaient connu une augmentation de 1970 & 1985

puisqﬁ’ils étaient A 1,5 pour passer a 14,8 Milliards de Da en 1985 ; (Celane
fait que prouver I’incapacité de I’économie algérienne a étre uhe économie de
production . Mis a4 part ce pétrole qui leur procurer des entrées en devise, le
pouvoir n’a pas pus lui substituer un produit capable de générer d’autres
apports en capitaux). ' |
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Le deuxiéme élément & analyser est le crédit a l’économié. La part du
crédit est passée de 176,9 Milliards de Da en 1986 4 284,7 Milliards de Da en
1990. cette évdlqtion guoique positive exprime pourtant une chute par rapporf
- aux années antérieures. Cetic baisse est due 2 la politique monétaire de
limitation de crédit pour opérer un changement structurel dans la composition
de la masse monétalre et Iincitation des entreprlses 3 une meilleure gestion et
une rentabilité. Ce qui n’apas eu lieu car le dernier élement a analyser prouve
que durant la période étudiée les créances sur le trésor constituent une bonne
partie de la masse monétaire. Ce qui montre que nos autorités monétaires ont

eu recours A 1a planche  billet .

Cette expansion monétaire qui a résulté d’une politique de crédit facile -
au secteur public a joué un rble important dans Pamplification de I’infiation.
Si nous nous référons (au tableau n°11) nous remarquons que 1'indice des
- prix & la consommation 3 varier de 5,7% de 1970 pour atteindre 12% en'.1977,
mais ¢’est Pannée 1977 qui a vu le plus grand taux d’inflation 17,4% pour
ensuite commencer a un peu diminué puisqu’il passe de 11. 5% en 1979 et
atteint 10,5% en 1985. Une inflation qui a éé ressentie surtout par les
ménages puisque se sont les produits de consommauon oourante qu1 ont vu le

- taux le plus élevé par rapport au chiffre total. (V oir tableau n°12)
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‘Tableau N°11 : Indice des prix a la consommation

1972

Années 1970 [1971 1973 1974 1975 1976 1977

Tndice 108,7 |i09,4 (113,51 |1185  [126 1371  [1483 1678

moyen |

Variation |5,7 35 36 45 6,3 18 18,9 12

moyenn¢% | '

Années 1978 1979 1980 {1981 1982 1983 1984 1985

Indice 1963 |2190 (2399 2749 [2933 [311,0 {3361 (3715

moyeli , ' |

Variation |17,4 11,5 %4 14,6 6,7 6,0 8,1 10,5

moyeinine% -
Source : FMI/IFS : annuaire 1985

Tableau N°12 : Indice des prix a la consommation par glroupe

Groupes. 1982 1983 1984 1985 _

Ensemble 100 106 773 126,6

Alimentation. 190 '105,4 11134 127,5

Boisson

Habillement. | 100 105,0 1110 1184

Chaussures

Loyers- charges | 100 105,2 114,4 115,7

Meubles 100 105,1 117,0 126,4

Santé-hygiene- 100 1075 118,4 — 1294

corporelle .

Transport. 100 106,1 1099 115,6

Communication '

Education. 160 101,2 104,9 116,8

cultur. Loisirs _

Divers 100 113,5 135,6 156,1
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Tableau N°12 (suite) : Indice des prix 4 la.consommation par groupe

Groupes 1986 1987 1988 1989 1990 71991
Ensemble 1422|1528 161,8 176,8 206,3 2534
Alimentation. 149,2 160,6 166,7 181,8 . 2154 12876
Boisson _ |
Habillement, | 123,9 133,1 146,0 168,5 198,5 2646
Chaussures ‘

Loyers- charges |127,5 1390 146,9 166,8 186,6 216,0 -
Meubles 1333 141,7 158,0 176,8 208,9 288.4
Santé-hygiéne- |134,5 146,4 161,2 179,5 198,1 1227,6
corporelle |
Transport, 120,4 125,1 130,1 38,8 150,2 1734
Communication _
Education. 115,6 123,6 134,2 142,1 168,5 205,8
cultur. Loisirs | | |

Divers 73,3 85,5 208,8 220, 354,4 358,0

Source : ONS 1992

" d’équilibre s”est formé dans un secteur informel,

Ainsi entre 1970 —1986 le taux de croissance a été de 6,7% alors
qu’entre 1986-1991 il a été de 10,4%. Quant 2 la part des produits & la
consommation elle a presque constitué Ia moitié de cette inflation Ia qhestion

qui vient & I’esprit est de quelle maniére cette augmentation des prix a eu lieu

‘alors que les prix étaient régis par la réglementation et que les prix n’ont vu

leur libéralisation qu’avec ia réforme de juillet 1989.

Une hypothése s’impose : nous savons tous que la ﬁxaﬁon des prix a
un niveau aussi bas favorise le gaspillage et n’encourage pas la production.
Cela va automatiquement faire augmenter ia consmnmétion. Poiirtant selon les
théories déja exposées la loi de Poffre et de la demande détermine le prix
d’.équillibre sur le marché. Mais lorsque I'offre de Mbiens -est._.trés limitée
(comme ce fut le cas en Algérie lors de cette période) ¢t la demande est trés
importante le .prix d’équilibre peut monter 3 I'infini. En Algérie ce prix

L]
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J-Implication de la gestion monétaire sur_le secteur in,férmel N

. Cette gestion administrée de la monnaie qui s’est répercuté par une

création massive de monnaie a été captée par un secteur informel qui a
bénéficié des prix rigides appliqués par le secteur de I’Etat. Ce transfert au
détriment des entreprises prouve qu’unc partic du surplus que pouvait dégager

I'entreprise a été canalisé par le secteur informel .

Si nous considérons qu’il y a obligatoirement un surplus et q'ue‘ celui-ci
échappe a I’entreprise publique, alors la monnaie ne peut-étre penser en terme

de passivité ou activité.

C’est 2 travers les différentes équations que nous prouverons que ce
surplus a échappé 4 Ientreprise et qu’il s’est formé au sein de d’une autre
catégorie d’agent qui par leur méthode ont influencé I’activité économique.

- Nous commencerons par le fait que certains de nos économistes déja
précités ont considéré qu’en Algéric la monnaie était neutre et que a
mobilisation des ressources s’est fait jusqu’en 1986 (date de la chute des pnx
du pétrole) par la tranéfonna_tion d’un produit (le pétrole). Reprenons les
termes méme de Henni « La génération du capital ne se fait pas par le biais du,
systéme bancaire mais par le biais de Pactivité d’une cnn'epﬁse-paxticuliere
(SONATRACH), la mobilisation vise davantt;ge le niveau du prix du péttole
La monnaie nationale n’est plus considérée comme moyen de génération du
capital mais seulement un numéraire permettant de oémptcr les quantités -de
capital acquis grice 4 la transformation monétaire du pétrole. Elle suit. Elle
permet seulement de faire circuler le revenu & l’intériqur du pays ».! cette idée
ne peut-étre vraie car si la monnaie est une simple monnaie de compte servant
a exprimer les, prix des biens sans circuler elle-méme dans I’économie (exp:
’or), un changement de valeur de cet étalon ne peut en aucun cas changer le

systéme de prix relatifs. Si par contre la monnaie sert d’étalon et circule dans
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~ Péconomie et fait I’objet d’une demande pour la constitution d’éncaisse, ce
choix économique I’a fait entrer en compétition avec les autres biens. Et on se
.demande comment réagissent les agents qui voient s’accroitre ou diminuer le
volume de monnaie qui est mis & leur disposition par le syStéme monétaire.
(C’est le cas du DA dans I’économie, I’ Algérie fait des trahsaciions avec une
monnaie qui fait 1’objet d’une offre et d’une demandé, et sa valeur n’est pas

évaluée en terme de quantité de travail nécessitait par sa production).

Les néoclassiques vont nous permettre de voir que cette neutralité-de la
monnaie a été provocatrice de déséquilibre au sein de I’économie algérienne.
Les variables de leurs équations ont été utilisées différemment dans un
contexte différent : ' |

Considérons I’équation MV =PT | .

Comme nous P’avons dit au premler chapitre si M augmente, P doit

augmenter dans les-mémes proportions avec Vet T constant

En Algéric lors de cette période d’aprés les Statistiqués la masse
mbnétaire augmente, mais les prix du secteur publ'ic était fixe ( un prix
.~ considéré comme I’élément régulateur de Pactivité, c’est ce prix qui devait-
aider a la régulation). Si Poffre de monnaie était accrue c’est parce que la |
demande 1’était , et si P était fixé cela va inﬂuencé automatiquement T

(Variabie réelle de I’équation de Fisher) car e pouvoir d’achat va augmenté.
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Tableau N°13 : Evolution de la consommation en valeur absolue 7

1969 1970 1971 1973 1974 1976 1977 1978 1979

Consommation 4

Prix courant

(en milliards de D.A) 97 134 14,0 17,7 22,7 319 388 499 56,2

Taux de croissance % - 12,6 4,5 6,0 282 164 21,6 28,6 12,6

1980 1981 1983 1984 1985 198¢ 1987 1988 1989 1990

Consommation a

Prix courants

| (en milliards de D.A) 67,8 84,5 103,0 1159 131,1 1493 1456 157,0 187,0 205

- Sources : valeur rominale ONS, CNP . 1991

Nous remarquons, d’aprés le (tableau n°13), que la consommation
réelle en Algérie augmente elle passe de 9,7 milliards de DA en 1969 4 56,2

Milliards de Da en 1979 pnis augmente 67,8 Milliards de DA en 1980 pour
atteindre 205 Milliards de DA en 1990.

Dans la perspect‘ive Cambridgienne, nous aboutissons’ au méme
raisonnement ; avee M = kPy si M augmente, y en revenu nominal augmenite,
si les prix augmentent le pouvoir d’achat diminue et en valeur réelle les
agents retrouvent leur niveau d’encaiss¢ réelle antérieur. En Algérie lors de
cette période P était fixé le revenu, en valeur nominale, a augmenté cela
suppose donc que le pouvoir d’achat augmente et par-la la consommation
réelle et le coefficient de liquidité vont augmenté. Un coefficient supposé

contant dans la perspective Cambridgienne.

Pour ce quiv est de la théorie Keynésienne, si nous I’appliquons en
Algérie, nous pouvons dire que I’investissement de masse qui devait stimuler

- la production nationale a échoué. Selon cette théorie si le taux d’intéréf'e’st bas
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et si M augmente ’investissement devait agir positivement sur le revenu et
par-la sur la production, ce qui influera la demande de spéculation. Mais en
Algérie ce n’est que ie phénoméne spéeulatif qui a augmenté sans toute fois -
que la production augmente. |

La théorie Fricdmahicnne est applicable au cas algéﬁen. Selon cette
théorie c’est I’ ofire de moﬁnaic qui va déterminer le montant des encaisses et
puisque la derriande de monnaie procéde d’un choix fait par le détenteur de
monnaie entre différentes formes de richesse C’est donc I'offre de mdnnaie
qui est la variable autonome qui déterminera la demande. Si le stock de
monnaie change et que le public veut détenir la méme quaﬁtité réelle
d’encaisse, la variation du stock de monnaie se réfléchira sur les prix. Si les
particuliers prévoient une augmentation des prix des produits, il se manifeste

un comportement de stockage (cas algérien).

Cette idée nous ramene & la conclusion que nous avons tirée de chaque

équation. En effet en Algérie, certains opporttnistes par la connaissance. des

rouages du marché ont prévu cet accroissement des prix (un accroissement -

provoqué par I’esprit spéculatif dans le marché paralléie) le comportement de
'sto_c:kage ne s’est pas fait par la thésaurisation mais par d’autres formes de
richesse et ceci dans le but spéculatif. I1'y a eu substitution de Pargent liquide

en bien de capital réel. A

Dans le cas algérien, la demande de monnaie a belle et bien procédé
- d’un calcul économique fait par un détenteur ayant toujours choisit la forme de

richesse qui lui permet de maximiser son revenu.. .

 Une richesse s’est formée au détriment de certains agents économiques
et au détriment de ’économie. Les effets de cette gestion de la monnaie se
sont fait de plus en plus ressentir & partir de 1990.
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Section Il : SITUATION DE 1990 i 2000

L’analyse des statistiques va nous permetire de constater E[ue malgré la

nouvelle réforme monétaire, la croissance économique ne suit pas .

A la fin de I’année 1998, (V01r tableau n°14) la masse monétaire (M2)
a atteint 1285,5 milliards de DA contre 1081 4 miiliards de DA en 1997 soit

un accrmssement de 18, 9 %, ' K

Tableau N°14 :Situation monétaire de 1990-1999,
( EN MILLIARDS DE DA ).
Rubriques L 1994 1995 | 1996 | 1997 | .1998 | 1999
Crédits  I'économie 305.8 565.6 | 7768 | 7413 | 7311 | 966.3
Crédits a I'Etat 4685 | 4016 .| 2805 4237 | 5423 | 6360
Circulation fiduciaire 1 223.0 2498 {2909 | 3376 | 390.8 439.5
Dépstsavue 2528 | 2693 | 2082 | 3339 | 4229 | 446.0
h)épats i terme ' 2477 | 2805 | 3260 | 4099 | 4742 | 5779
Masse monétaire M2 _ 723.5 799.6 | 915.1 | 1081.5 | 1287.9 | 14634 |

Ratio de liquidité ( % ) 49.1 40.7 36.7 |  39.8 46.3

Source ; (Statistique Algérie)‘ Rapport sur le développement en Afrique
1999 ' | '

Au cours de I annee 1999, la croissance monétaire exprimée par
I’évolution de la masse monctalre M2, s’est nettement infléchie par rapport .

. aux années antérieures. Sa croissance est passée de 19,08%'en 1998 4 14,01%

en 1999. II s*agit de la premitre réduction signiﬁcativé de 1"augmentation de

M2 depuis 1995.

Comparée & la croissance du produit intérieur brut en valeur courante,
la variation plus rapide de la masse monétaire (Voir tableau n® 15 et n° 16) a

" entrainé une détérioration du ratio de liquidité. Ce dernier est passé de 0,36 en
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1996 a 0,40 en 1997 puis 4 0,45 en 1998. Cetie détérioration refiéte bien
Paugmentation de la demande de monnaie constatée depuis 1996.

Tableau N°15 :Variation annuelle de Ia masse monétaire en % _
1990 1995 1997 7 1998
MM (113 10.5 185 10.8

Source : (Statistique algérie) Rapport sur le développement en Afrigue 1999

Tableau N°16 : Evolution du P.LB au prix courant de 1990 4 1997

1990 1991 1992 .| 1993 1994 195 . 11996 1997
{P.LB |554.388 |862.132 |1.074.695 |1.189.724 | 1.481.181 1,993.471 | 2.564.800 | 2.762.40

Source : (Statistidne algérie) Rapport sur le développement en Afrique
1999 |

Comparée a I’évolution en valeur courante du Prdduit Intérieur Brut, le
différentiel de croissance de la masse monétaire avec le PIB, n’est plus qu’a

0,5 points de pourcentage en 1999,

Concernant le ratio de liquidité de 1’économie (Voir tableau n°14), il
s’est stabilisé en 1999 au méme niveau que celui de 1998 soit 0,46. Il en est de
méme pour la vitesse de circulation de la monnaie qui s’est maintenue autour
de 2,17 en 1998 et 1999, traduisant ainsi la stabilisation du volume des
transactions de |’économie. |

- Le niveau d’expansion monétaire enregistré en 1999 trouve I’essentiel -
de son originc dans les composantes(Voir tableau n°17) des avoirs intérieurs.
En effet, les avoirs intérieurs nets ont augmenté de 291,6 Milliard DA en 1999
par rapport & 1998. Les avoirs extérieurs nets ont par contre - enregistré un -
ﬂéchisscment de 111,1 Milliards de DA, en liaison avec la’ baissé des réserves
brutes de change.

La structure de la masse monétairc a évolué au cours de I’année 1999
en faveur d’un accroissement des dépdts 4 terme, d’un fiéchissement: des. -
~dépdts 4 vue et d’une stabilité de la circulation fiduciaire. Ainsi, la part

relative de Ia circulation fiduciaire dans M2 est de 30% en 1999 contre 30,3%
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en 1998. Les dépots a vue qui représentaient 32,8% de la masse monétaire en

1998, ne représentaient plus, que 30,5% en 1999. Un repli dl principalement 4

I’accroissement significatif des dépdts 4 terme dans la structure de la masse
monétaire. En effet les 36,8% de M2 constatés sous forme de dépots a terme
en 1998 sont passés & 39,4% en 1999, traduisant ainsi 1'amélioration des

ressources bancaires a terme dont 81% sont en DA et 19% en devise.

La proportion des dépdis & terme en devises a légerement baissé en
1999. Elle est passée de 21,45% de I’ensemble des dépots a terme en 1998 4

19% en 1999,

Tableau N°17 :Evolution de Ia structure de la masse monétaire (en'%:);'_

- 1997 1998 1999
= Circulation 31,2 30,4 3_0,0
fiduciaire
- Dépots a vue 30,9 32,8 30,6
- Dépoits & terme 37,9 36,8 39,4
Masse 100,0 - 100,0°. 100,0
monétaire

Source : (Statistique algérie) Rapport sur le développement en Afrique

1999

S’agissant des crédits intérieurs, on reléve une augmentation de 5,1 %.

fls passent de 1164,9 milliards de DA en 1997 a 1224,8 mllllards de DA en

1998. (Voir tableau n°18).
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Tableau N°18 :Evolution des crédits a Péconomie (106 DAA). =

1997 1998 1999

- Crédits & 741281 731149 935096

Péconomie , ,

- Crédits a 449 804 407 602 555 875
court terme ' T

- Crédits a long 291 477 323 547 319521
terme

1997 1998 1999

Crédits a 36,4 42,6 _ 41,33
-Pétat _ '

Crédits & - 63,6 57,4 58,67
I’économie : ‘

Total . 100,0 100,0 ) - 100,0

‘.‘ Source : (Statistique algérie) thport sur le développement en Afrique
1999

Le financement interne de I’économie s’est caractérisé durant 1’année
1999, par la dominance des crédits & court terme au dépend de ceux a long

trme.

Les crédits intérieurs sont passés de 1273,4 milliards de DA en 1998 &
1593,8 milliards de DA en 1999, soit une augmentation de 25,2%.

Les crédits & I’économie ont progressé de 28% en 1999, passant de
731.1 milliards de DA a 935,1 milliards de DA. )

Les crédits a4 I’Etat ont connu une croissance moins importante qué
ceux a ’économie puisqu’ils sont passés de 542,3 milliards de DA en 1998 a
658,7 mil.liards de DA en 1999, soit une augmentation de 2.1’5%'

- La structure des crédits intérieurs a la ﬁn de 'année 1999 laisse.
apparam'e le prolongement du processus de désendettement du Trésor entamé |
depuis 1994, En effet, les crédits a I’économie qui representalent 57,4 % des
crédits 1ntér1eurs en 1998 ont progressé de 1,3 points de pourcentage, passant a

-

58,7 % en 1999, montrant ainsi un léger recul des crédits a P’Etat.
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L’accroissement des crédits intérieurs est, exclu_sivement, le fait des
‘crédits a PEtat qui sont passés de 423,6 milliards de DA en 1997 & 509,3
niilliards de DA g:h 1998, soit une évolution de +20,2 %. Par contre, les crédits
a PPéconomie ont enregistré une baisse de 3,5 % en passant de 741,3 milliards_
de DA en 1997 2 715,5 milliards de DA en 1998, |

Cette situation s’cxplique, d’une part, par la réapparition du déficit .
budgétaire et, d’autre part, par le rachat et la transfonnation des créances sur
les entreprises dissoutes ou ayant bénéfici¢ des mesures d’assainissement

financier.

Depuis 1996, (Voir tablean n°19) la réhabilitation des taux
d’intéréts dans leur rle d’instrument de régulation économique , a
manifestement émergé comme une nouvelle composante dans la politique

monétaire.

Dans ce domaine, le passage 4 un niveau de taux d’intéréts réels positifs
a constitué un factcur rassurant pour la stabilité monétaire et 1a relance

économique.

Tableau N°19 : Evoiution des principaux taux d’intéi;ép:s ¢n fin de période (%)

(1997-1999)
1997 © 1998 Lo 1999
Taux de réescompte 11,00 ' 9,50 _' -~ 18,50
Taux d’intervention de la Banque d’Algérie sur le marché monétaire :_ e
|- Pemsions . 14,50 - 113,00 112,00
- Interbancaire a terme 11,80 10,43 10,43
Taux d’adjudication de crédit {13,33 11,82 11,07
Fourchette des taux débiteurs 10,50 -12,50 8,50 -10,25 18,50 - 10,25
Fourchette des taux créditeurs [8,50-12,00 7,50 -10,00 7,00 - 9,00

Source : (Statistique algérie) Rapport sur le déve-loppement' en Afrique
- 1999

La détente significative des conditions de financement enregistrée au

cours des années 1996 et 1997, s’est confirmée a .deux reprises durant I’anrice
1998. | | '
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Tout d’abord en début de I’année 1998 avec une fourchette des taux
débiteurs de 10-12,5 %, contre 13-1,5 % a fin 1997, puis une seconde baisse
~ intervenue en juillet 1998 ramenant la fourchette des colts de ‘crédits a leur

niveau actuel qui se situe entre 8,5 % ct 10,25 %.

Cette évolution satisfaisante des conditions de financement est due en

partie 4 la combinaison de plusieurs facteurs :

- les résultats probants acquis dans le cadre de I’application du
programme d’ajustement structurel et qui ont permis d’atteindre un niveau
d’inflation de 5 % en 1998 ;

- l’amélioratidn des taux du marché monétaire et du colt de

refinancement bancaire ;

- Peffort des banques pour réduire leur marge.

Aprés avoir baissé de deux points entre 1996 et 1997, le taux de
réescompte s’est stabilisé 3 9,5 % en 1998. '

Compte tenu du contexte de baisse des tensions inflationnistes (taux
d’inflation de 5 % en 1998) il apparait un potenticl non négligeable de baisse

* des taux bancaires.

A ce titre, le taux de réescompte qui était de 9,5% depuis février 1998
est passé & 8,5% & partir de septembre 1999. [.e taux d’intervention de la
Banque d’Algérie sur le marché monétaire se situait & 12% en 1999 contre

13% en 1998. Quant au taux d’adjudication de crédit, il est passé de 11,8% en
19983 11,07% en 1999. ' '

A la fin de Pannée 1999, les taux débiteurs des principales banques
commerciales se sont maintenus dans la fourchette de (8,5%-10,25%). 1l s’agit.

de niveaux identiques a ceux en vigueur 2 la fin de ’année 1998.

La relative amélioration des conditions de refinancement des banques

commerciales auprés de la Banque d’Algérie au second semesire de I’année
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1999, est intervenue suite au  ralentissement du niveau d’inflatich.
Parallélement, les tensions sur les liquidités bancaires constatées a la fin do
’année 1998 se sont prolongées durant l’anxiée 1999, mais ont &é atténuées en
fin d’année en relation avec le remboursement des intéréts de ia dette publiqile |

aux banques suite  I’amélioration de la trésorerie publique.

La croissance économique mesurée a travers,I’évolution du Produit Intéricur

.....

Brut (PIB) en ternes réels a été positif en 1999, et ce pour la cinquiéme anndée

consécutive. (Voir tableau n° 20).

En valeui's .courantes. la croissance du PIB a été plus' forte en relation,
notamment, avec 1’évolution du déflateur de la valeur ajoutée des hydrocarbures.
Néanmoins, cette évolution reste similaire a celle de la masse monétéire M2. Aussi,
I’inflation s’est située & un niveau proche de celui de nos prii;cipaux partenaires
commerciaux confirmant ainsi la tendance a la b_aissé de I’indice des prix & la

" consommation amorcée depuis 1996.

Fableau N° 20 : Evolution Masse monétaire du ratio de ligquidité et P.LB

1997-1999

1997 1998 ‘ 1999
Masse monétaire 1081,52 . 128790 1468,40
(M2 en 109 DA) n
Croissance de M2 18,20 - 19,08 - 14,01
(en %)
PIB (en 109 DA) 2762,35 2781,58 3186,78
Ratio de liquidité 0,39 : - 0,46 0,46

Source : (Statistique algérie) Rapport sur le développement en Afrique
1999 | |

Comparativement aux années aniérieures 3 ’année 1996 qui ont été
marquées par de fortes variations des prix a la hausse sous I’effet des divers
réajustements opérés, 1’année 1999 enregistre une sensible décroissance des

rythmes de Dinflation. En effet, cette relative stabilisation des prix s’insére
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dans la tendance de décélération de I’évolution de I’inflation entamée dés le

premier trimestre de ’année 1996.

L’indice des prix & la consommation qui mesure le niveau global de

I’inflation a enregistré en 1999 un accroissement annuel des prix de 2,6% par

rapport a I’année 1998, soit une baisse de I’inflation de prés de 2,4 points.

Tableau N°21 :Variation des prix i3 la consommation.

" (EN%)
1994 | 1995 | 199 1997 | 1998 | 1999
Inflation (moyenne 29.05 29.78 18.69 5.73 4.95 2.64
annuelie}
Inflation (glissement sur | 38.48 21.83 15.08 6.05 3.94 1.21
12 mois) - |

Sourcg: (Statistiqne algérie) Rapport sur le développement en Afifique
1999 '

1i s’agit du plus bas niveau d’inflation relevé sur la période 90-99,
Cctte décroissance du rythme d’inﬂaﬁon a concerné I’ensemble des groupes et

des catégories de biens et services destinés a la consommation des ménages.

La maitrise des prix intérieurs et la stabilisation du taux de change apres

les fortes dévaluations des années précédentes, semblent étre les principaux

facteurs qui ont concouru a ce ralentissement.

Par groupe de produits, le groupe «alimentation-boissons non

alcoolisée» qui constitue prés de 50% des dépenses de consommation des .

- ménages et qui a connu des hausses importantes au cours 'de la période 1990-

1996, accuse A partir de ’année 1997 les plus faibles taux d"inflation avec
5,7% en 1997 et 1998 et 1,2% en 1999. La hausse enregistrée pour 1999 reste

localisée au niveau des viandes, du poisson et des légumes frais.

Les relevements des prix intervenus pour les sous groupes «habits
enfants», «chaussures femmesy», «tabacs et aliumettes» et «médicaments» ont
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constitu¢ les principales sources d’mllatmn des pnx des groupes de produub
«Hablllemcnt—chaussures», «divers» et «santé ¢t hygiéne corporcllc» qu1 ont 4

enregistré respec;lvement +7.7%. +6.9% et +4.5% en 1999 par rapport 4 1998. :

Le groupe «éducation, culture, loisirs» enreglstre pour la troisiéme
année consécutive une baisse des prix. L’indice correspondant s’est situé a —
2,8% en 1999 contre —0,7% en 1998 et —3,9% en 1997. Ce reésultat s’explique
essenticllement par la diminution des prix déél : appareils radio T.V et

accessoires.

Par catégories de biens et services, I’inflation en 1999 s’est située au
niveau des activités de services et des produits agricoles frais. La premiére

catégorie de produits a accusé une hausse de 5,6% et la seconde une hausse de
2,6%.

La répartition de Pinflation entre les groupes de biens et services
comme I'indique (le tableau 22) ci-dessous montre que contrairement a
’année 1998. ou I'inflation se localisait & plus de 55% dans' lég produits
alimentaires, la part de ce groupe ne représente plus que 22% des hausses de
prix en 1999 soit prés de 25 points de moins que la part moyenne couvrant la
période 1989-1998.

En outre, trois groupes de produits («Habillement  chaussures»,
«Transports communications» et «divers») ont contribué au cours de I’année

1999 & hauteur de 68% & I’inflation globale.
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Tableau N°22 :Parts des groupes de produits dans Pinflation (%).

Groupes de Alimentation, boissons non alcoolisées | Habillement-Chaussures
produits : '
1989 44,01 11,58
1990 55,88 10,22
1991 35,46 12,82
1992 35,14 8,93
1993 50,03 9,65
1994 61,27 6,19
1995 48,77 6,46
1996 50,67 6,47
1997 47,49 9,52
1998 55,34 8,99
1999 21,51 25,07
Moyenne 46,15 11043
'Groupes de Logement-Charges . Meubles ef articles d'ameublement
produits
1989 5,64 6,82
11990 1,93 511
1991 493 . 7,34
1992 5,11 7,38
1993 4,21 6,70
1994 5,06 2,58
1995 5,82 3,23
1996 7,18 2,32
1997 18,44 3,39
1998 9,00 3,08
1999 6,98 4,02
| Moyenne 6,87 4,51

Source : ONS.2000
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Tableau N°22 (suite) :Parts des groupes de produits dans P'inflation (%).

' ~ Pour ’année 2000(Voir tableau n°23) la croissance économique qui
était déja décevante est en baisse 3,2% en 1999 est a atteint 2,4% en 2000 le -

| Groupes de Santé & Hygiéne Corporelle | Transports et Communication
produits . :
1989 3,38 11,49
1990 2,21 7,20
1 1991 2,18 13,87
1992 6,41 9,31
1993 4,58 4,19
1994 2,25 6,61
1995 3,36 14,10
1996 3,18 12,62
1 1997 6,06 8,72
1998 3,99 3,30
1999 6,20 11,43
Moyenne 4,04 . 9,14 :
Groupes de Education — culture ~ loisirs | Divers
produits
1989 6,51 10,57
1990 8,21 9,25
1991 912 14,30
1992 11,29 J 16,42
1993 10,12 10,52 : L
1994 520 10,36 . S
1995 6738 11’89 N
1996 6,01 11,53
1997 -4,90 11,30
1998 -0,97 17,23
1999 -6,65 31,46
Moyenne 4,38 14,48 |
Source : ONS.2000

chomage important n’a pas diminué. Seul le volume et. le prix des

hydrocarbures exportés se sont améliorés puisqu’ils ont dégagé un surplus de -

2,5% pour 2000. Cette croissance a €€ tirée principalement par les

hydrocarbures qui ont réalisé une croissance réelle de +5,5% (en volume) et le

. 21 Mitliards de DA. Le taux de croissance récl du PIB ne dépassera pas -+

BTPH une croissance de 4% grice aux grands travaux pétroliers.
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La plus mauvaise performances a été ‘due au secteur agricole qui a
affich¢.  —5% . Le taux de croissance de 1’industrie manufacturiére publique

a été de —1,5% contre +7,2% pour industrie privée.
( _ p

. Nous sommes bien en situation de déflation c’est a dire une situation ou
la baisse considérable du taux d’augmentation des prix, ajoutée a -
Paffaissement de la demande, va entrainer une déprime plus forte encore de
Iactivité économique. La nerharque a faire est que le taux d’inflation &
diminué puisqu’il a atteint 0,6% en 2000 alors que la réglémentatioﬁ a libérer

le prix, cela ne fait( que.renforcer Pidee selon laquelle ¢’est le secteur informel
qui était la cause de I'inflation de 19704 1990, car cette gbéralisaﬁon du
marché et des prix & influé ce comportement.

Tableau N°23 . Masse Monétaire 2000

ANNEE 2000
Masse Monétaire | 10% en valeur 1615 Milliards de DA
' Taux de réescompte - 7,5% en janvier 2000 ﬁ 6% en
octobre 2000 7
i - — 2,5% | ]
Taux ¢'inflation 0,6%

- Source : L’économiste 6’A_lgérie . Hebdomadaire N°34. du 11 Février au 17
Février 2001, A
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CONCLUSION CHAPITRE i11 :

L’échec ou la maitrise de ia politique monétaire dépendait de la
liquidité de 1’économie qui devait &tre maitrisé par le systéme bancaire et du

comportement des agents économiques.

Pourtant en Algérie, le systtme Bancaire s’est caracféi‘isé par une
- mauvaise gestion qui a provoqué .une faille dans le systéme économique . Une
faille qui a été¢ favorable A certains agents économiques. Car au lieu que la
monnaie mis en circulation par le systtme bancaire développe I’¢conomie
réelle, cette -monnaie méme a été utilisée dans l’écbnomie infprmelle eta

favorisé les déséquilibres.

Les déséquilibres accusés & la fin de I’année 200 en témoigne. Ce que
vit ’Algérie n’est que le résultat des erreurs d'une 'politique mondétaire

inappropriée a son contexte économique,
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CONCLUSION PARTIE 11 :

N

C’est cn appliquant une politique monétaire que les banques centrales

ont plus d’effets sur ’économie, car cette politique leur permet d’exercer une

influence sur des facteurs macro-économiques tels, la croissance, I’emploi,

Pinflation les taux d’intéréts, les taux de change et la balance des paiements.
Les autorités monétaires doivent prendre des décisiéns qui ont des effets

importants sur I’évolution économique 4 court-terme.

I’un des dilemmes les plus importants, auquel ils doivent faire face,
‘consiste 3 adapter la création de monnaic au montant des transactions
impliquées par la production est 1’échange des biens et services d’une part, et a

créer un environnement favorable 4 la stabilité des prix a long-terme.

L’expérience algérienne, montre d’unc part que notre Banque Centrale
s’est révél¢ incapable de maitriser I’inflation et que d’autre, par le biais des
banques primaires elles n’ont fait que répondre favorablement & une pression

de demande de monnaie faite par nos entreprises publiques.

Pourtant, les théoriciens se sont partagées en ce c;.lili"c‘:onceme leffet -
des pelitiques monétaires. Les uns pensent que tout alimentation du circuit
monétairc en monnaie doit accompagner la' croissance économique réclle.
Mais d’autres estiment ‘que c’est 1a manquer d’ambition, et qu’il faut au

contraire mener une politique monétaire active. -

Nous pensons que, I’Algéric 3 rechercher, A travers ces différentes

politiques monétaires, une politique de monnaie neutre ; une politique

- mon¢taire qui devait accompagnée ’évolution réelle de I’économie avec

comma objectif la stabilité des prix. Nous supposons qué I’erreur de nos

autorités monétaires réside dans ces deux points.

Si ces derniers ont alimenté |’économie en monnaie, cela a eu lieu sans

contre-partie de ressources matérielles réelles. La croissance économique c’est
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donc trouvé entravé par ces méme politiques monétaires qui visaient &

combattre I’abus du crédit d’une part et I’inflation &’ autre part.

Une inflation qui devait étre combattue par la stabilité des prix, une
stabilité qui devait se faire d’aprés 1a loi de I’ oftie et de la demande et qui s’est

traduite par une réglementation rigide des prix.

Le fait méme d’avoir réglementé les prix a ¢té la cause de ’inflation.

Une inflation que nous imputons au secteur informel.

Car si nos autorités monétaires ont pu avoir le controle total du systéme
bancaire et inonétaire, par contre le comportement des agents économiques
leur a échappé. Un comportement qui visait surtout une demande de
thésaurisation et de spéculation, menace inflationniste par excéllenc_e. Ce
blocage des prix de produit 4 large consommation et des produits stratégiques
a provoquer dans le contexte algérien des effets contraires aux objectifs visés.

Parmi ces effets :

-la stagnation de la production de la part des entreprises, qui pour
obtenir les crédits se cachaient perpétuellement derri¢re le fait que les prix
administrés m’incluaient pas le codt de production des produits. Ce qui faisait

~donc qu’elles obtenaient des crédits méme si elles ne pouvaient générer de

surplus.

-la faiblesse de la productivité, dans tous les seétéﬁfé‘, a
automatiquement provoquée une réduction de offre des ﬁiens et services
aggravant ainsi I’écart avec leur demande., qui elle au contraire va s’accroitre
ce qui va faire profiter les spéculateurs, qui s’approvisionne a bés prix auprés
du secteur public (ou grice a I'importation) et revendent a des pﬁx supérieurs.

~ C’est ce qui expligue un taux d’inflation aussi grand. . ' |

En conclusion nous pouvons donc dire qu notre écondmié s’est donc -

vue imputé un taux d’inflation qu.i s’est formé hors du circuit économiqué

', formel. ‘
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CONCLUSION GENERALE :

- Au terme de’ce parcours, parmi les théories monétaires que nous avons
présentées, il apparait que chacune a sa fagon, -éprouvent des difficultés a
«intégrer » la monnaie. Elles recourent & un mode d’approche tout & fait
particulier & son égard. Elles constituent un cadre d’analyse qhi‘ au départ,
Pexclut & priori ; I’économie monétaire esf alors une extension logique de la
théorie de 1I’échange et des prix dans laquelle la monnaie n’existe pas. 1i leur
est donc nécessaire de P’introduire, dans une étape ultérieure, en ajoutant des
hypothéses supplémentaires spécifiques qui permettent de modifier la théorie,
sans contredire les bases de départ. En effei, on a vu que, 1a théorie
quantitative de la monnaie formulée par les classiques est une théorie seion h
laquelle la production et ’emploi - ne sont déterminés que par-des variables
réelles comme le travail et le éapital, et que'le volume de la masse monétaire
n’a pas d’influence sur le niveau de la production et de ’emploi. L’idée que la
monnaie n’a pas d’influence sur I’économie ¢t inversement, résulte du fait de
la séparation entre équilibre réel et équilibre monétaire. Si dans leur analyse, la |
monnaie est neutre vis 4 vis de la prodﬁction, ces méme auteurs classiques
estiment en revanche que le niveau général des prix est fonction de la quaﬁtité

" de monnaie en circulation. Pour approfondir donc cette idée, ils ont proposé
une formulation mathématique, dans laquelle I’équation des échanges est une
égalité comptable, et, comme tel, devient incontestable. La théorie classique
qui a fait de la monnaie un objet neutre, se justifie par une période ou Ila

~croissance €économique en Europe se caractérisé par des invest:i'ssen;gnts
important et placant le travail industriel comme seul travail productif,l les
autres €léments et notamment la monnaie ne font c:;ue circuler. La véritable -
I'iCi‘leSSG est créée par Vindustrie. L’ensemble économique était en quelque
sorte régulé non pas par la monnaie mais par le libre jeu de Poffre et de la
demande. | | & |

I.a critique Keynésienne a porté justement sur la nécessité de concevoir
autrement la spécificité d’une économie monétaire. Elle a tenté de reformuler |

"+ le cadre de départ de l‘analyse,'en pointant la nécessité d’intégrer, dés la
: i51 o



premiére étape du raisonnemeni, la présence de la monnaie. L’analyse
Keynésienne, a cherché a définir autrement la noti&-‘ de pouvoir d’achat et a
mtégrer les phénomenes réels et monétaires. Keynes s’est donc préoccupé de
déterminer la valeur de la monnaie sans recourir & une analyse dichotomique
¢t ouvre la voie A une approche macro-économique ou le réle de la monnaie
est intégré a I’ensemble des variables économiques. Selon lui, il n’y a donc
pas d’indépendance entre prix relatifs et prix monétaires et pour Iui, la baisse
des prix ne sera jamais le moyen qui permettra d’obtenir I’équilibre monétaire.
C’est donc toute I’analyse dichotomique qui est discrédité. Pour cefte
" deuxiéme école I'introduction de la monnaie, n’est pas neutre. Le systtme de
prix monétaires n’est pas la simple traduction monétaire d’un systéme de prix
réels (ou relatifs) immuable. Nous remarquons dons ciue la théorie
Keynésienne marquée par une volonté de rupture, insiste particuliércnient sur

le role de la monnaie. Cependant, des oppositions demeurciit en mati¢re de
théorie monétaire.

. Ainsi, M. Friedman reformule Ia théorie quantitative en tenant compte
des apports Keynésiens. Son but est donc de lui donner une explication
nouvelle. Cette nouvelle théorie est tout d’abord une théorie de la demande de
monnaie ou la monnaie est intégrée a I’ensemble des biens capitauic, elle est
donc étudiée dans le cadre d’une gestion de patrimoine opérée par I’agent
économique. La monnaie agit donc dans I’économie & partir de
comportements stables de demande de monnaie de la part de ces agents. La
politique monétaire apparait donc comme I’instrument le plus adapté. L’offre
de monnaie, considérée comme exogéne, introduite dans Péconomie elle
rencontre la demande et I’équilibre du marché de la monnaie s’opére par le
mécanisme de Peffet d’encaisse réelle et des effets de richesse. Toute
 modification de la quantité de monnaie provoque un accroissement du revenu
nominal national. Nous avons vu que, selon I’ancienne théorie quantitative, ia
monnai¢ n’agit que sur le niveau général des prix; dans la nouvelle
formulation monétariste, elle peut & court-terme, agir sur les niveaux de la
production et les quantités ; ce n’est qu’ét long-terme qu’elle affecte les prix.
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D’apres, I’étude présentée, on distingue les partisans d’une monnai¢
neutre et ceux d’unc monnaic active, mais Pouverture des économies. sur
Pextérieur & contraint les théoriciens a développer I’étude de la monnaie en
économic ouverte et A retrouver ainsi les préoccupations qui étaient centrales
- dans le cadre des théories citées. En effet, il est apparu, dans Ia période
contemporaine,_' des propositions de réformes monétaires et bancaires qui
s’appuient sur un renouveau des théories monétaires et menant sur une critique
des systémes actuels reposant sur Pexistence d’une banque centrale et sur le
monopoie qu’elle exerce dans i’émission de la monnaie. Ces caractéres sont,
d’aprés cux, responsable de I'inflation et de I'instabilité ﬁna_nciére qui se
‘communique au systéme économique. L’Algérie n’échappe pas 4 cette
derniére interprétation.

Durant des années, Pentreprisc algérienne a bénéficié d’une masse |
importante d’investissement grice & un concours important des banques ; les
'enveloppes budgétaires nécessaires a la réalisation de ces investissements ont
donc suivi avec une certaine facilité¢ le rythme de I’accumulation. Nous
pouvons done dire que, pendant longtemps, la politique monétaire n’a eu pour
but que d’éviter I’inflation par la création abusive de ‘monnaie. La politique

monétaire était totalement asservie 4 la planification.

Mais cette conception d’une politique monétaire se basant sur la théorie -

quantitative 3 porter en clle-méme ses limites.

Car d’une part la croissance excessive de I’offre de monnaie conduit 4
la hausse des prix comme ’entendait Pécole élassique, mais cetie hausse 4 eu
lieu dans un secteur informel Qui a échappé au controle de nos autorités.
monétaires. Cette hausse des prix s’est répefcutée sur certains produits et a
engendré des plus values réelle qui se sont transformer en achat de bien
immobilier, voiture .... On voit bien qu’on s’est situé¢ dans une perspective
Friedmanienne, puisque ce n’est qu’a long terme que les effets de la politique
monétaire se sont ressentis, et ceci par ’accumulation de richesse (effet du
revenu permanent). '
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Vu cette politique monétaire désastreuse I’ Algérie c’est vu obliger en
1990 d’abandonner cette ancienne conception , pour une nouvelle puisqu’il

fallait & tout prix réactiver le role des banques et de ia monnaie.

Mais méme ces réformes semblent ne pas fonctionner, car a I’exception
de la stabilisation du taux @’ mﬂation 0,6% en 2000 (un taux d’inflation qui a
diminué, chose contradicioire, avec 1a libéralisation des prix. Ce qui ne fait
donc que renforcer ’idée selon laquelie ¢’est un secteur informel qui de 1970-
11990 a profiter de l’anciénnc réglementation des prix pour les augmenter, Cag,
actuellement d’aprés les observations quotldlenncs nous remarquons que sur le
marché ces mémes « trabendlstes » pour écouler leurs marchandlscs, vendent .
a des prix moins chers ou qui égalisent ceux du marché L’entreprise s’est vu. ”
contrainte d’ahgncr ces prix sur ces derniers. Remarque. la réglementation
des prix 4 donc toujours agies de fagon antagoniste entre secteur formel et
informel d’une part et a agi sur la demande qui est de plus en plus stable).
Donc mis 4 part ce taux d’inflation et un solde p()smf de la balance des
pmements 9 Milliards de dollars, avec un taux de croissance du PIB 4 2,5%
(Négatif pour le secteur .industriel Hors Hydrocarbure) en 2000'%, nous
pouvons dire qu’ont est loin de la sortie de la crise puisque Ion sait qu’il faut
un taux de croissance de 6% a 7%. Une croissance qui n'a pu étre assurer cér
le secteur hors hydrocarbure continu¢ 4 fonctionner malgré les différentes

position prise a son égard ( sanction du marché).

Comment pouvons-nous donc assurer une croissamce si les
entreprises accusent des non-performances tant au niveau de Ia

production (taux de croissanmce négatifs) qu’au niveau des performances
financié¢res (déficits) ? '

' Terme utlhsé en algérie pour désigner -t
2 Les statlst:ques de 1"an 2000 ont été pris de I’hebdomadaire L’économiste d’ Algérie. N°34 du 11 au 17 Février 2001,
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