« L’inflation est un masque : elle donne I'illusion de I’aisance, elle
gomme les erreurs, elle n’enrichit que les spéculateurs, elle est prime a
I'insouciance, potion a court terme et poison a long terme, victoire de la

cigale sur la fourmi. »

Jean-Yves Nau det, La Nouvelle lettre, 13 mars
2010.
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Introduction générale :

La monnaie, moyen de paiement et mesure des valéaitspartie de notre vie
quotidienne et joue un rdle important dans toutsmémie moderne. Méme s'il est vrai, que cette
monnaie ne crée rien et n'est finalement qu’unrinédiaire qui facilite I'échange, en
décomposant le troc en deux, il n’en demeure passnqu’avec son invention l'inflation fut
crée du méme coup, car une partie de cette mopnaienant de I'échange ne correspond a
aucun bien crée ni service rendu. Trop de monraiessible facilement mine la confiance dans
son pouvoir d’achat, et entraine linflation. Somoldéme est qu’elle corrompt ou ruine
I’équilibre qui est la base de la stabilité écongumi. La méme quantité de monnaie détenue dans
des périodes différentes, ne permet pas d’achateréime quantité de biens et services. Il faut
donc avantager les politiques monétaires qui nmeingnt la stabilité du pouvoir d’achat de la

monnaie.

CONTEXTE, PERTINENCE DU SUJET ET PROBLEMATIQUE :

Puisque l'inflation affecte principalement les ftinas d’'unité de compte et de réserve de
valeur de la monnaie, beaucoup de théories s’yintdressées. Mais, leurs avis divergent quant
a son origine.

Quatre grandes écoles se distinguent sur cettdiguel s’agit des néoclassiques, des

keynésiens, de Friedman et des nouveaux classiques.

Pour les néo-classiques, le niveau général dgsdppend de la quantité totale d’argent
en circulation. Plus spécifiquement, cela se vdragers « I'équation quantitative » qui affirme
que la masse monétaire M, multipliée par la vitesseirculation de l'argent, V, est égale au
produit des transactions réalisées, T, par lesrpayens, P.

MV = PT

L’éguation nous donne un cadre de référence simplmais pertinent pour expliquer
comment les niveaux de prix sont affectés par fattan dans la masse monétaire. Cela peut
provoquer l'inflation. Soit la vitesse de circutati et le niveau de transactions restent constants,

soit ils augmentent en mineure mesure que l'augatient de la masse monétaire. Pour eux,



L’inflation, a alors, essentiellement, pour origine taux d’expansion monétaire trop élevé par

rapport au taux de croissance réel de I'économie.

La monnaie ne peut rien faire. La seule activite ll@nques est de limiter l'inflation par

le contrble de la masse monétaire.

Cette vision traditionnelle de la théorie quanitiatde la monnaie relie la monnaie aux
prix et ne suggere aucun lien entre la politiqueé@aire et les autres variables économiques. La
gestion restrictive de la monnaie est critiquée Ifmaralyse keynésienne qui soutient que la

monnaie peut étre utilisée pour doper la production

Keynes met en avant le « grave défaut » de cefterithqui ne distingue pas dans les
variations des prix celles qui proviennent desatams de I'unité des salaires. L’augmentation
du volume de monnaie en circulation n’est qu'unaseapermissive de linflation, dont les
causes profondes sont & chercher dans les phénemésig Il est vrai que Keynes a admis la
validité de cette théorie mais seulement dans umeste bien précis, celui ou il n'y a pas de
propension a thésauriser et ou, simultanémentilpjein emploi. En effet, Keynes affirme que
I'erreur des néoclassiques et de considérer T cotameseau d’activité du plein emploi. Pour
lui si ce n'est pas le cas alors, les effets dgolitigue monétaire seront différents. La mise en
ceuvre d’'une politique monétaire va entrainer ais fine augmentation de la production et des
prix. Lorsque 'on augmente la masse monétaira oa faire augmenter la demande des biens
et services, les prix ne vont pas s’ajuster autiguament, car le pouvoir d’achat des agents
économiques augmentent temporairement tirant laysteoon. Dans une situation de sous-
emploi, une offre plus élevée de la monnaie pdahoer 'économie a travers la demande. Pour
Keynes ce n’est que lorsque le niveau de la pranlug¢i) a atteint son niveau de plein emploi

que la théorie quantitative est vérifiée.

Pour Friedman, linflation est un phénomene purdmesnétaire. La cause immédiate de
I'inflation est toujours et partout la méme : urti@issement anormalement rapide de la quantité
de monnaie par rapport au volume de la productimite conclusion repose sur de nombreux
exemples historiques et se vérifie en effet poaubeup de pays, sur des périodes allant jusqu’a

! J.Manoury : « Des délices de l'inflation aux affrde la déflation : une lecture keynésienne aeise ». Ed.
Publication université Rouen Havre.2009.P.181.
2 C.Heckly. « Eléments d’économie pratique. ». EdHeFmattan.1990.P.151.
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des siécles entiefke raisonnement part de I'équation quantitativéadeonnaie qui exprime le

lien entre les transactions et la masse monétaiteseprix. Les monétaristes conservent la
relation causale entre monnaie et niveau génémrdepdx, mais s’éloignent de la démarche
dichotomique des quantitativistes traditionnels. pkésentent une reformulation de la théorie
quantitative de la monnaie initiale dans une peatspe d’intégration des sphéres réelles et
monétaires. Ces hypothéses conduisent les moneésads I'école de Chicago a privilégier le
mécanisme de génération de linflation par la desearlls soutiennent que l'inflation est

essentiellement due a des facteurs monétaristagjest’instrument le mieux approprié pour

stabiliser les prix est le contrble de la masseétaire en circulation.

De ce point de vue, la stabilisation de linflati@st entre les mains des autorités
monétaires qui peuvent décider du niveau généspde en jouant sur le taux de croissance de
la masse monétaire a I'aide des instruments deliigqpie monétaire. Donc le contrdle de cette

masse moneétaire, est I'instrument principal pouteé¥e phénomeéne inflationniste.

Dans le cadre de la théorie des anticipations adsptl'inflation est définie par la
demande globale et par I'anticipation sur les proes anticipations, a leur tour, sont générées
par les prix historiques et donc par la demandessice. Cette théorie soutient aussi que cette
derniere découle de la croissance de la masse an@dit par conséquent, que cette croissance
excessive, passée et présente, est la cause pred@élinflation. Pour les tenants de cette
théorie, seules les questions liées a la croissanorétaire comptent pour l'analyse de
l'inflation. La version des anticipations rationiesl du monétarisme prévoit qu'en l'absence de
perturbations majeures, I'équilibre stationnairévput toujours. Les variations de la masse
monétaire n'ont pas d’effets de surprise, ni d@pttions non réalisées et ni d'impacts

transitoires sur les variables réelles.
Plusieurs études empirigue®nt montrées la consistance de cette relation.
En effet, I'étude fondatrice de Friedman et Schavatr les USA indique clairement une

corrélation positive entre la croissance de la masenétaire et le niveau de l'inflation. Plus

tard, d'autres études a travers le monde, confitroette théorie.

® Friedman (1976), tnflation et Systémes MonétairesOriginal English Language edition published by
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New JersByS.A.
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Mc Candless et Weber (1995) aboutissent a une laboré entre la croissance de la
monnaie et l'inflation sur un échantillon de 11@gat on aboutit & la conclusion suivante : les
pays ou les taux de croissance de la monnaie Eomsétendent a avoir un taux d'inflation élevé

et les pays a faible croissance monétaire, undanftation réduit.

Lougani et Swagel (2001) examinent les sourcesid@atlion dans 53 pays en voie de
développement entre 1964 et 1998. lIs évaluenpédichsur I'évolution de prix de six variables,
incluant le cours du baril de pétrole brut, lesxples produits hors-énergie, l'output gap, la
croissance de la masse monétaire, le taux de chrammgmal et l'inflation. lls constatent que la
croissance de la masse monétaire représente lasideide la variabilité de l'inflation tant a
court qu'a moyen et long termes. Les variationtade de change induisent entre 7,0% et 22,3%
de la variabilité¢ de linflation. lls montrent égailent que les anticipations inflationnistes
déterminent I'évolution des prix, puisque les sadions passées d'inflation représentent entre
10% et 20% de l'inflation observée.

Globalement au plan théorique, et empirique un e@asiss se dégage sur le fait que
I'accroissement de la masse monétaire se traduiupa inflation supplémentaire. Ainsi, les
banques centrales devraient se concentrer suglisaton de la stabilité des prix. Cet objectif
assigné aux banques centrales suppose qu’en ggissda quantité de monnaie en circulation,

elles peuvent modifier le profil de I'inflation.

Depuis la derniere décennie, la poursuite d'undris&iide l'inflation constitue la pierre
angulaire des politiques monétaires. L’objectifafide la politique monétaire demeure la

stabilité des prix, en vue de sauvegarder la vafgarne et externe de la monnaie.

En Algérie, a l'instar de la plupart des banquestredes, la politique monétaire, de la
Banque d’Algérie, s’est fixé pour objectif principta stabilité interne et externe de la monnaie.
L’objectif intermédiaire retenu est la stabilité deflation. Toutefois, le systéeme monétaire
algérien a assumé partiellement sa mission auceeme I'économie nationale. Il était un
instrument au service de la planification qui détieait et répartissait les ressources monétaires.

Ceci instaura des méthodes de gestions monétaiseeies, puisque les banques étaient
des caisses entretenues par I'institut d’émis€domant la période 1970-1990, plusieurs réformes

se succederent pour tenter de faire évoluer c&mgset améliorer la situation de I'économie.

# Mathurin D. TOE et Maurille R. Hounkpatir Lien entre la masse monétaire et l'inflation desspays de
'UEMOA. ».revue Economique et Monétaire. N°2 débeer2007. BCEAO. Banque Centrale des Etats de
I'Afrique de I'Ouest.P.88.



Malgré tout les efforts déployeés, ces politiquesnt’pas eu I'impact voulu sur I'économie et en

particulier sur l'inflation. Les statistiques lerdfoment.

Nous remarquons que la masse monétaire de 19786€eEd passée de 13 milliards de
Dinars a 308.1 milliards de Dinars. Ce niveau élele la masse monétaire authentifie
I'importance de la monétisation de I'économie algdme.

Cette expansion de la masse monétaire, sans cariteeproductive en biens et services,
s’est traduite par un taux d’inflation en permaeemirogression. L’indice des prix a la
consommation a vu une augmentation fulgurante7deé dn 1970 a 85.7 en 1989. Il a augmenté
de 4.9% entre 1970 et 1975, et de 23.8 % de 19@B2A contre une augmentation de 34.3 %
entre 1983 et 1989. Soit une augmentation de 68#ndla période 1970 a 1989.

Pour palier a cette situation, une nouvelle digmnsi monétaire s’est mise en place. Ce
fut la promulgation de la loi 90-10 relative a laomnaie et au crédit. Ambitionnant a réduire
I"inflation, la loi sur la monnaie et le créditerite de mettre fin aux anciennes pratiques
monétaires génératrices d'inflation. Ces réformaaatérisent la scéne monétaire de la maniére
suivante :

La masse monétaire a cr en au rythme de 11.499@0, contre 24.2% en 1992 et a
20% en 2011. Un taux d’inflation maitrisé de 1992085 puisqu'’il passe de 32% a 2% vu la
gestion restrictive mise en place lors de cettéodér puis ce taux passe de 2.31% en 2006 a
3.91 % en 2010 et a 8.9% en 2012. Ceci démontfapigps la mise en ceuvre des programmes
de stabilisation et d'ajustement structurel, efixaat pour objectif primordial la compression de
la demande intérieure, le programme de stabilisatidncontestablement permis de maitriser
l'inflation qui passe de 31,5% a 0.3 % de 1990 82P@is entre 2001 et 2012 l'inflation fluctue
de 4.2% a 8.6%. Cette évolution semble indiquer pnéelominance de I'impact de l'offre de

monnaie sur le niveau des prix.

Eu égard a ce rapport entre masse monétairelaionfen Algérie, la question que nous

NOuUs posons est:

Si linflation en Algérie est un phénomeéene purem@ et simplement monétaire
comme le souligne Milton FRIEDMAN, ou un phénomenedéterminé par d'autres

variables ?
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OBJECTIFS ET HYPOTHESES

L'objectif de cette étude est d’analyser les factequi contribuent significativement a
I'inflation. Cette étude ce veut théorique et emajpie.

Sa spécificité réside dans un élargissement diidatton de différents tests empiriques
qgue nous considérons comme complémentaires.

Il s’agit de faire, d’'une part une revue de la Wuoentation pertinente autour de la
littérature la plus récente possible et d’autre, e faire sur les bases de données statistiques
tirées de différentes sources (Banque d’AlgérieSON), une analyse économétrique sur la base
des résultats obtenus tirés de la stationnarité/aeables jugées comme déterminantes, de leurs
cointégration et de la régression en utilisant déte a correction d’erreur ainsi qu'un VAR,
pour finalement faire un test de causalité.

Pour atteindre cet objectif global, des questiomsats sont posés a savoir :

- Qu'est ce que la monnaie et l'inflation, quedt 'apport des théories sur la question et

quels sont les outils de la politique monétaireggre cette monnaie pour maitriser l'inflation ?

- quels sont les outils et les décisions prisentretiére de politique monétaire en

Algérie ?

- quel est I'impact de ces politiques Monétairelgéiennes) sur les agrégats monétaires,

I'inflation et d’autres variables macro économig@es

- Quels enseignements tirer, pour la conduiteadedlitique monétaire apres I'étude

empirique?

En liaison avec ces questions, quatre hypothésatessous sont formulées :

La théorie quantitative de la monnaie fait de i@aton monétaire la principale cause
d'une hausse continue du niveau général des prionsidere que plus une économie est liquide,

plus le risque d'inflation est élevé.

H1: En Algérie linflation est expliquée par la masse monétaire et le taux de

liquidité puisqu’ils en sont la cause.

11



Selon la théorie quantitative de la monnaie uruaffie devises accroit la liquidité de
I'économie et provoque des variations de méme demsveau des prix. Le prix du pétrole est
I'une des sources importantes quant a I'afflux diegses en Algérie.

H2 : le prix du pétrole influe l'inflation mais n’en est pas la cause.

Théoriguement, le taux de change, a un impactipasit les prix.Le taux de change
affecte I'inflation soit indirectement soit direatent. Un régime du taux de change flexible
permettrait de maitriser linflation car il offrena meilleure protection contre les chocs
extérieure. Par contre, dans le cas d’'un régimtadx de change fixe 'économie est exposée a
I'inflation. (L’Algérie a adopté le régime du taube change fixe et le régime du taux de change

flexible dirigé).

H3: le taux de change appliqué par la banque cerdte influe mais ne cause pas

I'inflation.

Le déflateur du PIB est une autre mesure de llioilaque s’obtient par le rapport du PIB
nominal au PIB réel. Contrairement a I'IlPC, il tiecompte des prix des biens et services
produits dans I'’économie y compris ceux des posvoimlics et des entreprises, cependant il ne

tient pas compte des prix des biens importés.

H4 : Le déflateur du PIB ne cause pas linflation

METHODOLOGIE ET PLAN

Ce travail a été divisé en six chapitres :

Chapitre I: concepts sur la monnaie et I'inflation.

Pour comprendre cette relation entre monnaie datioh, et vu leurs influencent
manifeste sur I'économie, il nous a semblé néaesda comprendre la monnaie et l'inflation.
Nous allons tout d’abord procéder dans une prensiéction :concepts sur la monnaie et sa
création a son identification, c'est-a-dire décrire ses ineg, ses formes et ses fonctions,
comment et par qui la monnaie et crée et si ilstert des limites a sa création. Ayant compris la
monnaie et comment elle est mise a la dispositier’@onomie, nous voulons chercher a

comprendre ce qu’est linflation. C’est I'objectde la deuxiéme sectionconcepts sur

12



I'inflation . Nous allons la définir, en déterminé les causes, effets, puis voir comment la

mesurer.

Chapitre 1l : Apports théoriques sur la monnaie et inflation.

Liée la monnaie a l'inflation a été abordé parspurs théories. Dans ce chapitre nous
aborderons quelques une d’entre elles. Il s’agisaleir comment chaque théorie a utiliser ses
propres variables pour scinder la relation entrenmage et inflation. Et si cette inflation est
toujours d’origine monétaire. La premiére sectiotitulée : I'approche traditionnelle,
présente les fondements de la théorie quantitdévia monnaie, son développement, le rdle que
joue la monnaie sur l'inflation. Comme nous dévekmpns la reformulation néo-classique. La
deuxieme sectionla monnaie Chez Keynes, Friedmann et NEQyrésentera, les keynésiens,
les monétaristes ainsi que les nouveaux classidyedsut étant de dégager les grandes lignes du
débat, entre ces différentes écoles, est de mowgtatment elles méme ont expliquées

I'implication de la monnaie sur linflation.

Chapitre Il : Notions sur la politique monétaire

Ce chapitre traite de la gestion de la monnaielgsmautorités monétaires : la politique
monétaire. Il s’agit de savoir comment la Banquatf2de intervient sur le secteur monétaire. La
premiere sectiondéfinitions et mise en ceuvre de la politique monéta, définira, analysera
les objectifs, et élargira les instruments utiliggs les autorités monétaires afin d’assurer
I'équilibre et éviter linflation. La deuxieme g@&mn : le ciblage d’inflation, nous montrera
pourquoi les banques centrales ont abandonné d&egie des objectifs intermédiaires et ont
cherché une stratégie qui répond mieux a leur tbjége. Nous présenterons donc les
principales définitions de la politique du ciblagénflation, pour ensuite aborder son cadre

théorique.

Chapitre IV : Evolution de la politique monétaire algérienne de 1962 a 1990

En Algérie compte tenu des divers leviers d’actioous pouvons dire que la monnaie a
été asservie a la planification. Le but ce chagisitede voir les résultats impliqués, par la gestio
de la monnaie lors de cette période sur l'inflatiBour cela il nous a semblé important dans une
premiere section Evolution du systéme bancaire algérien de 1962 a 9® de donner un
apercu du contexte monétaire algérien, pour pencexmmment a été utilisé la variable

monétaire. Le but étant de montrer comment cet owinétaire ainsi que la réglementation des
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prix, qui ont été au service d’'un modele non manch on agi sur l'inflation. Nous analyserons
I'impact de cette politigue monétaire sur quelqagegats et sur l'inflation, en nous basant sur
des statistiqgues, dans une deuxieme secthmalyse de la situation monétaire de 1970 a
1990.

Chapitre V : Evolution de la politique monétaire agérienne de 1990 a nos jours.

Vu les résultats désastreux de la politique morettat tirant les enseignements des
limites de cette gestion, il a été décidé d’intrioelde nouvelles réformes a travers I'adoption de
la loi sur la monnaie et le crédit. Le but de capitre est de percevoir si cette politique
monétaire a été plus adaptée au contexte algérigu'elle a été son résultat. La premiére
section: la politique monétaire algérienne, dés 1990aura pour objectif de présenter les
différents dispositifs mis en place pour réhabilie réle de la monnaie et par la tenter de
maitriser l'inflation. La deuxieme sectioimplication de la loi sur la monnaie et le créditva
nous permettre, par le biais des statistiques,ottesvces nouvelles réformes ont eu l'incidence

voulue sur la gestion de l'inflation.

Pour pouvoir donner notre avis, sur la question,lidn entre masse monétaire et
inflation, il nous semble nécessaire de faire undetempirique sur la question. C’est le réle du

sixieme chapitre.

Chapitre VI : Etudes empiriques.

Les publications traitent largemedes facteurs déterminanggnsi que de l'impact de
I'inflation. Les variables citées different. Powroa une idée sur ces études (surtout celles qui
sont axés sur la monnaie et linflation), il nowsd paru nécessaire, dans une premiére section :
Différentes études empiriquesde donner les résultats auxquels ont aboutiinsrthéoriciens.
Ces derniers aboutissent a deux résultats a longetde premier est qu’il n’y a aucune relation
entre I'inflation et la masse monétaire. Le secendu’a long terme il y a une corrélation entre
l'inflation et la masse monétaire. Vu notre probédique, la deuxiéeme sectionEtude
empirique le cas algériensera consacrer au modele économétrique pour énedp allant de
1970 a 2012.

Une fois les calculs faits nous tirerons des caichs ainsi que des enseignements.
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PROBLEMES RENCONTRES

-le premier concerne la collecte des données pmeipériode allant de 1970 a 2012.

-le deuxieme c’est que I'acces aux études empisigquété difficile. Les études que nous
avons examinées sont de nature historique en tattaealyse et de conclusion.

-le troisieme probleme fut lors du calcul de notm@dele. Nous avons rencontrés
plusieurs problémes vis-a-vis de certaines varg&abl&i ces obstacles nous avons écarté, du

modeéle, certaines d’entre elles.
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Chapitre I: concepts sur la monnaie et I'inflation.

Introduction :
Le phénomene de hausse continue des prix peut émgame situation d'inflation. Le

taux d'inflation est un indicateur de premier ordogir apprécier I'état d'une économie et pour
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comprendre mieux les mouvements de hausse deslgsikiens et services. Aujourd’hui, et
pour plusieurs pays développés et la plupart dgs pa développements, ce phénoméne
continue de préoccuper l'attention aussi bien désgens que des économistes.

L'inflation, du fait de son colt économique et afciest considérée comme le
cataclysme de I'économie moderne. Il s'agit d'unaton de déséquilibre sur les marchés
des biens et du travail gouvernée par la rigidés prix a la baisse. A propos de son origine,
la plupart des modeéles théoriques postulent kjo#ation est un phénomene monétaire. |l est
par conséquent absurde de parler d'inflation saarterpde monnaie. Ce sont deux
phénomenes qui se situent au centre de la vie éuquoe et sociale. Pourtant nous les
connaissons mal.

Ce chapitre sur la monnaie et l'inflation, qui aupobjectif d’apporter des éléments
d’'information sur ces deux notions, va dans urempgre section, pour comprendre cette
omniprésence de la monnaie dans notre sociéténiddéd monnaie et den étudier
I'’émergence, ses différentes formes et fonctiordeetoir d’ou elle tient sa valeur. Comme, il
convient, de voir I'importance et les principes ldecréation monétaire, pour savoir qui la

crée, comment, pourquoi et qu’elles en sont lesé&guences ?

Et puisque la conséquence d'une création monétirendante est, ce selon les
économistes, l'inflation, il nous a semblé nécassdiaborder le concept d’inflation dans une
seconde section. Cette derniere va la définir, @erchiner les causes, ses effets, puis voir

comment la mesurer.

Section 01 : concepts sur la monnaie et sa création

La monnaie est omniprésente dans notre vie quatidiepar son utilisation comme
moyen d’échange. Elle est au cceur des mécanisrapsrajues dans nos sociétés, et au dela de
son rble d'intermédiaire des échanges, elle estingtrument au service des politiques
économiques. Pourtant, méme si son emploi nousitpsiraple, la notion de monnaie est
complexe en elle-méme a cause de son caracterefomuét et multifonctionnelle. Cette
complexité nous oblige a essayer de comprendragdléede la monnaie et son impact sur le
fonctionnement de I'économie et nous intéressee gue ce terme, dont la qualification et de
plus en plus incertaine, a cause de ces différéatams et fonctions, recouvre en réalité.

A- Concepts de la monnaie :

Pour approcher la notion de monnaie, nous allord&fair puis nous interroger sur les

conditions de son apparition.
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1-définitions, origines et formes de la monnaie :

a**-définitions :
Il existe plusieurs méthodes complémentaires géfinir la monnaie.

Selon le dictionnaire Larousse le mot monnaietvienlatin Monéta, surnom donné a la
déesse Junon, dans le temple de laquelle les Reinappaient de la monnaie. Cette derniere est

représentée par I'ensemble des moyens de paieltiles# sur un territoire donné.

La monnaie est d’abord une institution caractétis&économie d’échange. Elle a
également des fonctions spécifiques et doit possgsteaines propriétés pour jouer pleinement
son réle d'intermédiaires entre les acheteurssetéadeurs?

Les économistes définissent la monnaie (égalenupdlée I'offre de monnaie) comme
tout ce qui est généralement accepté en paiemenbigtes ou de services ou pour le

remboursement des dettes.

Selon jean Michel Cousinead: la monnaie (M) se définit par la somme de deux
composantes, soit la monnaie en circulation (G)nd’part, et les dépbts a vue (D), d’autre part :
M=C +D.

La littérature économique est riche en définitiates la monnaie, mais si I'on fait
abstraction des détails, leurs variétés considésdtrouve limitée au point qu’on peut toutes les
regrouper sous deux catégories : la premiére cerssid monnaie comme une utilité (une chose
ayant une utilité a des fins non monétaires : eg.e¢hevre, un morceau d’or, etc.), et la seconde

comme une unité abstraité.

Une monnaie, c’est tout produit particulier denkture ou de 'industrie humaine dont
une société a fait choix pour étre la mesure conerdes valeurs et, par, suite, l'instrument

ordinaire des échanggs.

Ce mot parait simple ainsi définie, pourtant I'étmn de la monnaie est passée par

plusieurs étapes avant de devenir ce qu’elle est.

b**-Origine de la monnaie :

1 O0.Hueber : « Economie générale: IUT, BTS, AES, Esale commerce. » ; Ed : TECHNIP ; 2005 ; P : 79.
2 F.S.Mishkin. « Monnaie, Banque et marchés finascie Ed. Pearson Education France.2010.P.65.

% J.M. Cousineau. « Emploi et salaire ». Ed Lesa®gle I'Université de Montréal. 2005. P : 173.

4 C.Tucci . « Origine et développement de la monpsmitive » . Revue Européenne des Sciences Swsciild.
Librairie Droz Genéve .N° 21-1970. P : 23.

5 A. De Foville .« La monnaie ». Ed Biblio Baza&008 ; P : 10
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Bien avant la monnaie, dans les économies pringitiecke nombreuses économies et
d’anciennes civilisations, le troc, cet échangedtide bien de consommation, a été le seul mode
d’échange. Ce systéme économique excluait I'usagéadnonnaie : les agents économiques
échangeaient les marchandises les unes contratles.aOn échangeait du blé contre des dattes
par exemple, mais les étalons les plus utilisés ktegrain et le bétail (le mot latin pécunia

« argent » vient du mot pécus « troupeau » eppeltle la pratique du troc).
Mais, le troc n’est pas une opération simple, sifiswltés principales résident dans :

- L’exigence de la double coincidence des désireshdigges: dans le troc il est
difficile de trouver deux personnes du premier cdapt chacun possede et peut céder les objets

gui conviennent aux besoins de l'autre.

- Difficultés d’établir un rapport d’échange : daegioc a quelle proportion doit on
faire un échange quelconque ? combien faut-il domfigne marchandise X pour avoir une

quantité déterminée d’une marchandise Y ?

- La marchandise n’est souvent pas divisible : comn@mihanger une pomme

contre un boeuf ?

- Le stockage des produits a un colites colts sont élevés du fait que dans
I'attente de procéder a I'échange, les individusetid stocker leurs marchandises respectives.
Cela génére des colts d'autant plus élevés quealehandises a stocker sont périssables : colts
d'entreposage, de gardiennage ou encore des gaggs la détérioration des produits en stock.

- Stabilité dans le temps des termes de I'‘échangen stelui qui attend une
amélioration des termes de l'échange en sa faveut pefuser de procéder a I'échange

immédiatement.

Ces contraintes spécifiques au troc l'ont rendu ratipable et ont bloquaient le
développement des échanges. Pour remédier a cesvérgents il fallait trouver un bien
intermédiaire a utiliser dans les échanges. La gsitéede recourir & un moyen de paiement

unique est présentée par beaucoup d’économistemedassue des inconvénients du tfoc.

Avec la division sociale du travail (spécialisatide chaque producteur dans une activité

bien définie), les échanges se sont multipliés.cBdait la pratique répétée des échanges va

® 0. Hueber : « Economie générale » ; Ed TECHNIBOS2 P : 81
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rendre nécessaire le choix d'd@talon de valeur qui va contribuer, fortement, a I'essor et

I'amélioration des marchés.

Le passage de I'’économie de troc a I'économie naineeta se faire en plusieurs étapes.
L’idée n'a pas surgi d’'un seul coup. Cet étalon gara appelé monnaie et en mutations

permanentes a pris les formes les plus diverseswas des siecles.

c**Les formes de la monnaie :

La monnaie a remplacé le troc progressivement,ilcillait d’abord savoir : quelle
marchandise allait jouer ce role difficile d’'inteédiaire des échanges ?
La réponse a varié, bien entendu, selon les pdgscenviction religieuse des peuples.

***|a monnaie marchandise :

Une monnaie constituée de marchandises désinableslle-méme est appelée monnaie
marchandisé®

Les premiéres formes de monnaies seraient appamgsmilles ans avant notre ere.
Pratiguement toutes les civilisations connues jweont utilisé dans leur histoire une forme de
monnaie plus ou moins primitive appelée monnaiechwardise. Elle correspondait aux choix
d'un produit ou d'un bien, apprécié par I'ensendella communaut@ris comme instrument de
mesure des prix, Cette « monnaie primitive » pddtae choisie parmi les biens utilitaires. En
général il s'agissait d'un bien particulierementtéiset/ou fortement symboliqi€elles-ci
avaient une utilité et une valeur intrinséque irehgante de leur rdle monétaire. Sa valeur
équivalait a la valeur de la matiére gu’elle coatenCette marchandise que les individus
acceptaient comme moyen de paiement étaient des Beedifférents types qui présentaient des
qualités reconnues par tout les individus d’une mamauté de sorte qu’ils I'acceptaient comme
contrepartie dans tous les échanges: il peut s'dgirmarchandises satisfaisant un besoin
essentiel pour 'ensemble de la communauté (exemmquillages, bétails, barre de sel, perles,
fourrures...), comme il peut s’agir également de pitsdd’ornement ou tout simplement des
outils de travail. Quelque soit sa forme, ce bianacquérir le statut d’équivalent générale de
toutes les autres marchandises, c'est-a-dire umeharalise qui permet de définir un rapport

d’échange simple avec tout autre marchandise.

" P. Deubel, M. Montoussé,S. d’Agostino, G. Renouardictionnaire de Sciences Economiques et Sesial; Ed
Bréal ; 2008 ; P : 76

8 F.Mishkin : « Monnaie, Banque et marché FinanciersEd : Pearson Education France, 2010 ; P : 70.

° J-L Baily, G.Caire, A. Figliuzzi, V. Leliévre : kconomie monétaire et financiére : cours- Métho&aercices
corrigé » ; Ed : Bréal; 2006 ; P-13.

20



Ce moyen d’échange va permettre d’'une part de désole probleme de la double
coincidence des désirs, et d’autre part va singpli systéme des prix en remplissant le réle
d’étalon de valeur.

Malgré les progres qu'elle a permis dans l'orgénisades échanges, la monnaie —
marchandise présente néanmoins un certain nomhreomvénients :  indivisibilité,
altérabilité..., ...... La création de la monnaie migae va permettre en grande partie de

remédier a ces insuffisances.

*** |a monnaie métallique ou divisionnaire :

La monnaie métallique est un instrument d’échangieegt matérialisée par un métal.
Elle est frappée depuis I'antiquité par les Etat®pendants et existe dans différentes sortes de
métaux des plus précieux au plus simple : fer, reyiteronze, argent ou or. Mais c’est l'or et
I'argent qui se sont imposés comme forme métalldpege plus appréciables car ils possedent des
propriétés spécifiques :
- inaltérabilité : ils ne s'abiment pas et ane durabilité importante ce qui permet

d’assurer un stockage facile puisqu’ils ne s'atlieevec le temps.

- la divisibilité : Il est en effet possildie les diviser en éléments de petite dimension,
dont la valeur est proportionnelle au poids etppuvent ainsi étre facilement transportables. Ce

faisant cette divisibilité permet d’effectuer déglements de valeurs différent8s.

- la malléabilité : leur travail est relativent simple et autorise I'empreinte d’un

symbole monétaire.

- une importante valeur : une valeur intring&qui a progressivement disparu avec les

formes de monnaies actuelles.

- Rareté relative des métaux précieux et caradteérable qui favorise leur usage

comme instrument de réserve de valeur.

- Homogénéité et faible encombrement les rendenilefaent utilisables comme

instrument d'échange
Les métaux précieux ont connues trois grandes £tdqoes I'histoire. lls sont d’abord :

- dans un premier temps pesé (la monnaie peseEggpte I'or et I'argent circulaient
sous forme de lingot sans poids ni forme défihfgut donc mesurer le poids et sa pureté lors de

chaque paiement, les échanges sont épuisantsedeaigérifications

%M. Delaplace : « Monnaie et financement de I'écoio». ; Ed Dunod 2003 ; P :19.
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-puis comptée (la monnaie comptée) : vers 800 @y l@s lingots prennent un poids et

une forme déterminée donnant naissance aux pieéedligques

- et enfin la monnaie frappée, les premiéres piapgsraissent vers la fin du VBiécle
avant Jésus-Christ. Les monnaies métalliguesnfyreu a peu frappées d’une inscription
indiquant le poids de la piece. La valeur de lx@ién unités de compte est fixée par son poids
en métal. La fiabilité du systéme de paiement asirgie par la pérennité du mét#lles sont
frappées par, les autorités religieuses ou poefédie d’'une autorité qui garantissaient ainsi la
teneur en métal précieux ainsi que sa valeur,-a‘éste le titre et le poids du métal qu’elles

contiennent. Il n’est pas nécessaire de la pesarqgonnaitre sa valeur.

Sous forme de pieces, de lingots, 'or et 'argemhplissent rapidement, dans I'histoire
des hommes, le r6le de monnaie. Mais avec le dgpelnent du commerce et 'augmentation
des échanges, la quantité du métal produite ne giitnplus de répondre aux besoins en

monnaie. D’ou la nécessité de trouver une monnageratique pour les échanges.

*** [a monnaie de papier :

La monnaie de papier avec les piéces métalliquastitaent ce qu’on peut appeler les

sighes monétaires matérialisés. On leur donne gkeméent le nom de monnaie fiduciatfe.

En économie, uneonnaie fiduciaire (du latinfidesla confiance) est une monnaie (ou
plus généralement un instrument financier) dontdieur repose sur la confiance que font les
agents économiques dans l'institution (Banque @&)jtqui émet cette monnaie et en garantit la
valeur dans le temps, car c’est un instrument nain@étdont la valeur faciale est dissociée de sa
valeur intrinseque, a la différence de la monnaiétaftigue. « La monnaie fiduciaire est
constituée de monnaie métallique, appelée monneigiahnaire, et de billets de banque émis

sous le controle de la Banque Centrale.

Elle se compose :

- des pieces, ou monnaie divisionnaire utiliséesir pegler les achats de faible

importance et des billets de banque.

1D. Philon : « la monnaie et ses mécanismes »Cd&bah 2004 ; P : 7.
12D Benjamin : « La monnaie et les banques damstiémie » ; Ed : Educa Vision INC, 2009 ; P :41
13T, A elka, J.F. Dhénin,P.Pico, M.Pouméroulie Economie — Droit » : BTS*f Année », Ed Bréal ;2004 ;P : 51
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— Lebillet, simple certificat représentant un dépdét d’orcaastituait pas a l'origine une
véritable monnaie. Le papier en tant que tel adeevaleur. C’est sa reconnaissance par le public

comme signe ou titre garantie de surcroit parfeirce » qui la lui confer¥'

Le billet est nait comme substitut pratique mamv@oire et remboursable des monnaies

métalliques. Apres une histoire tourmentée, ikréirpar les remplacer totalement.

Puis, au début du XVlle siécle, tdllet de banque convertihlné a I'occasion de
I'octroi de crédits, est émis pour un montant sigogra celui correspondant au dépot de métal

précieux : le billet, convertible en métal a toudnrent, constitue alors une veéritable monnaie.

Le billet de banque inconvertibledel que nous le connaissons aujourd’hui, est @é d
I'obligation pour I'Etat de prononcer le cours fére’est-a-dire de supprimer la possibilité pour
les détenteurs de billets d’en demander le remieougst en or.

Si la prééminence du billet apparait aprés 194, developpement a connu plusieurs
étapes. Au départ, le billet est un certificat ésgntatif de métaux précieux, ces derniers étant
laissés en dépbt dans les coffres des banques.desite XVlle siecle, les banques qui émettent
les billets contre dép6t d’or comptent sur le taie la totalité des porteurs ne réclameront pas
ensemble leur conversion en or et émettent destdit a découvert » a I'occasion de leurs
opérations de crédits. Le volume des billets ddavarpérieur a I'encaisse métallique et les
banques prennent un risque de non liquidité. Awtddh XlIXe siecle, deux théses s’affrontent
en Grande-Bretagne a propos des conditions ded&aon des billets :

La Banking school (école de la banque) est une école de penséerdimprformée a
l'origine par un groupe d'économistes britanniquesni lesquels Tooke et Thornton, au début
du XIX®siécle. Les partisans de la Banking School sdepts du Banking principle (principe
de Banque ou, mieux principe de crédit). Pour a@scipaux théoriciens,..., la monnaie de

crédit peut permettre I'expansion économidue.

Son principe et que la quantité de monnaie en leitiom doit dépendre des besoins de
I’économie. La masse monétaire doit alors étre @@apux besoins des affaires, I'importance de

I'or et de I'argent est donc ici minimisée.

14 X Thunis. « Responsabilités du Banquier et autisaion des paiements » ; Ed.Presse Universitaifdamur ;
1996 ; P : 15

>p Castex : « Histoire critique des théories mdreales économistes : I'argent contre la monnakg»
L'Harmattan 2007 ; P : 44.
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La Currency school(école de la circulation ), dont Riccardo et JeaptBte Say sont
les principaux représentants, soutient au contrpieela création monétaire doit étre prudente et
strictement gagée par I'encaisse métallique , aeguiemt que I'émission de billets de banque doit
étre proportionnelle a la quantité d'or détenuesdas réserves des banques en vue d'éviter toute

inflation. *°

*** |a monnaie scripturale :

Scriptural vient du latin « scriptura », écriturgui a été crée et circule par jeu
d’écriture. }’La monnaie scripturale ou monnaie écrite marqueétige supplémentaire dans la
dématérialisation des moyens de paiements. Cettmaim est quelque chose d’'immatériel (pas
palpable). La deuxiéme moitié du XXiécle voit apparaitre de nouvelles pratiques namms
l'utilisation du cheque et celle de la carte barecantrainent une dématérialisation croissante de

la monnaie. Désormais, sa majeure partie n'exisgeque sur des disques durs d'ordinateur.

Le terme —scripturale- indique que les paiemesitdfectuent par écritures ou
inscriptions dans les comptes. Quand un agent éugoe dépose une somme d’'argent sur un
compte courant aupres d’'un organisme financieroogénisme crédite son compte par simple
jeu d’écriture’® Elle est constituée de la somme des avoirs issstit les comptes de dépot a
vue assortis de moyens de paiement. Elle peut,drtandu, étre convertie en billets par simple
retrait au guichet de la banque qui tient le congetitulaire, ou par le biais d’'une carte
électronique de retrait dans n’importe quel distgur automatique de billets. Il faut
soigneusement distinguer la monnaie scripturaést-&-dire la provision d’un compte, et les
instruments qui permettent de la faire circuler.rbie de ces instruments est de matérialiser
I'ordre, donné par le débiteur au gestionnaireate@mpte, de verser une somme déterminée a
lui-méme ou a un tiers. Le développement de casuments s’est déroulé en trois étapes, qui
correspondent a un processus de dématérialigatogressive des supports utilisés : ce sont les
instruments papier, puis les instruments autormeséenfin la monnaie électronigtiel’étant
pas matérialisée elle a donc besoin pour circdiervéhicules comme : le cheque, le virement,

I'avis de prélevement...

16 J.L.Dagut : « 500 Notions économiques indispelesaly ; Ed Studyrama 2005 ; P : 14.

" Dictionnaire encyclopédique de la langue francdiskde la connaissance ; 1996.

8 A. Coosemans : « Les fonctions des banques desiépérrigés et notes pédagogiques. » Ed : Presse
Universitaire de Namur :2010 ; P : 41

D, Philon : « la monnaie et ses mécanismes »Caxsbah ; 2004 ;p.14.
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Il a fallu une longue maturation pour que les age&tonomiques confient leur
monnaie aux banques sous forme de dépbt. Aatetiec'est devenu le principal réservoir de
monnaie.

***|a monnaie électronique :

On entend désormais par monnaie électronique, taaleair monétaire représentant
une créance sur un émetteur qui est stockée ssupport électronique. Cette valeur monétaire
doit étre émise contre la remise de fonds d’'un amndont la valeur n'est pas inférieure a la
valeur monétaire émise. Enfin cette valeur monétdioit étre acceptée comme moyen de
paiement par des entreprises autres que I'émétteur.

Dans sa nature, la monnaie électronique s’apparéaimonnaie de papier mais avec
un support différents. A l'instar de la monnaie ipagui transcrit des informations aux termes
desquelles, le papier symbolise un pouvoir d’actetmonnaie électronique utilise un code
digital, qui ne nécessite plus le papier comme sttpmais une puce €lectronique ou un disque
dur?

La monnaie électronique est une valeur monétaireadiere €lectronique stockée sur un
support. Elle peut étre considérée comme un subsiiectronique tel qu’'une carte a puce ou
une mémoire d'ordinateur et qui est généralemerdtiie a effectuer des paiements
électroniques de montants limités.

Pas plus que la monnaie scripturale, «la monékgetronique » se voit garantie par
I'Etat et imposée dans les transactions par ledjewcours légal. Elle est le fruit de I'activité
bancaire décentralisée et son bon fonctionnemepérde de la confiance du public dans le
systéme bancaire et de la confiance réciproquedguie entre les banqués.

***| es moyens de paiements d’aujourd’hui :

Quels sont les 3 moyens de paiement a disposigsragents économiques aujourd'hui ?

Aujourd’hui, la monnaie est essentiellement scriggi Sinon, bien entendu, elle prend la
forme de billets (ou monnaie papier) et de pieoasnhaie divisionnaire).

Les billets constituent un véritable moyen de paietncar ils sont obligatoirement
acceptés en réglement des transactions, ils oms dégal. Mais il existe d’autres moyens de
mobiliser la monnaie scripturale, donc de réglsrttansactions. On recense ainsi le cheque, le

virement bancaire, le titre interbancaire de parie prélevement automatique.

2 G. Mathias, A.Menais : « Les enjeux de la mongdgetronique » ; Droit nouvelles technologies ; 25
Juillet 2001 ; P.04 ; http://www.Doit nouvelles ewologie.org.

21 D.B.Tra . « Banque, Finance et bourse : Lexiquetdemes usuels ». ; Ed. L’harmattan 2011. P.236.

22 X. Thunis : « Responsabilité du banquier et autiaton des paiements » ; Ed : Presse universitsrNamur :
1996; P : 82
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Le porte-monnaie électronique apparait touteforaroe un nouveau moyen de paiement.
De la monnaie scripturale peut étre chargée suroang électronique, laguelle est ensuite
débitée du montant des transactions au fur et anmee leur reglement.

Au total, il convient de ne pas confondre la moan@n général scripturale) et les
moyens de paiement qui permettent de mobiliser tmnaie scripturale. Seuls les billets
représentent & la fois une monnaie et un moyeradengnt.

(En Algérie, la conception et I'émission des piaesonnaie se fait depuis 1988 et celle
des différents billets de banque depuis 1964, ddaguelle a été créée la Maison des monnaies.
Le dinar algérien (DZD) est I'unité monétaire principale de I'Algérie disple £ avril 1964,
date a laquelle il a remplacéneuveauranc algérien. )

Puisque I'évolution de la monnaie va lui permettle remplir des fonctions propres a
elle dans la société. Qu’elles sont —elles ?

2-fonctions et valeurs de la monnaie :

a**-Les fonctions :

Une maniére d’'appréhender la monnaie consistehereher 'usage qu’on en fait. Plus
précisément, on définit la monnaie a partir destions qu’elle remplit. Cette approche est en
réalité trés ancienne, elle date de I'antiquitécaastote qui fut le premier & définir la monnaie
selon ses fonctiorfs.

Celles-ci sont au nombre de trois :
-intermédiaire des échanges
-unité de mesure

-réserve de valeur

Pour remplir ces fonctions la monnaie va étrefailmphénomenes économiques et

phénomenes sociales.

a.1*- la monnaie en tant gue phénomene économique :

Traditionnellement, on fait remonter I'énumérati@sfonctionsde lamonnaiea
Aristote, qui fut le premier a exposer ce qu'étalies troisfonctionsde lamonnaie: la premiére
est d'étre un intermédiaire des échanges, la deexaést qu'elle est une unité de mesure de

valeur, et la troisieme c'est d'étre une réserveatiair.

***|ntermédiaire des échanges :

B E Combe, T.Tacheix : « L'essentiel de la monnai&d : Gualino éditeur ; 2001 ; P : 29.
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La premiere fonction de la monnaie est de servirteémédiaire dans les échanges. La
monnaie facilite 'échange des biens et des sesvite le marché....chaque monnaie remplit
cette fonction de maniére plus ou moins efficac@ratique pour les usagers selon la forme
qu'elle prend?’Comme nous I'avons vu en I'absence de monnaieédbanges ne peuvent se
réaliser que sous forme de troc d'un bien contrautre. Pour que deux agents s’échangent des
biens A et B, il faut que le détenteur du bien Begte de le céder en échange du bien A. (C’est
ce qu’'on appelle la condition de « double coincigeties désirs »). Le respect de cette condition
n'est pas toujours facile a réaliser dans la vietigienne. C’est la monnaie qui va permettre de
s'affranchir de cette condition, en constituanthien qu'on pourra échanger contre tous les
autres. Car, contrairement au troc, ou I'échangmisait directement entre deux marchandises,
dans une économie monétaire, la monnaie va s’mitrcet dissocier I'échange en deux
opérations différées dans le temps : échangeramAicontre de la monnaie et ensuite échanger
de la monnaie contre un autre bien B. Donc cet&nmédiaire des échanges qu’est la monnaie a
décaler l'acte de vente de l'acte de l'achat dansemps d’'une part et d’autre part elle est
devenue un moyen de paiement libératoire, car plenet aux créanciers de l'accepter en
reglement de toutes opérations de vente. Elle @st dccepter universellement par les agents
economiques, parce qu’ils ont la certitude qu’siont I'utiliser a leurs tour pour régler leurs

achats ou dettes.

Donc en tant gu’intermédiaire des échanges, la miengst ici percue comme un moyen
de rompre les relations bilatérales d’une éconodeetroc.”® Elle permet d'éviter les

inconvénients du troc déja cités dans la sectitatifaux origines de la monnaie

Comme la monnaie est universellement acceptée,ééli@ne les énormes codts de
recherche impliqués par le systeme de troc. Elienpeen effet a un producteur de vendre les
biens et services qu'il produit a des personnegsaujue les producteurs de biens et services
gu’il souhaite consommer. Une économie moderneecaissie fonctionner si elle ne comportait

pas un moyen standardisé et pratique de paiethent.

***Unité de mesure des valeurs:

4 Bernard Lieataer et Margrit Kennedy : « Monnaigizéales : De nouvelles voies vers lune prospédritéble » ;
Ed : Charles Léopold mayer ; 2008 ; P :232.

% M.Montoussé, D.Chamblay, P.Orpon, P.Froissarier®es Economiques et sociale& £1S. » ; Ed Bréal 2005 ;
P:62.

%6 p. R. Krugnam, M.Obstfeld .: « Economie internadio» ; Ed De Boeck Université ; 2003, P : 412
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La deuxieme fonction de la monnaie est de servir ndesure de valeur des
marchandises. La monnaie est un outil de mesuremenle métre, comme le kilo, comme la
brouette. Elle permet a deux individus qui ont delkesses diverses d’étalonner et de mesurer
des tomates et des carottes. On estime la valsutodeates avec I'outil de mesure. D’'un autre
cOté on estime la valeur des carottes avec I'detimesure. L'outil de mesure permet de faire la

passerelle entre les deux. On convertit. C'esttalog?’

Donc tout comme n’importe quelle unité de mesuue pgermet d’évaluer soit la longueur
ou le poids des objets, la monnaie permet de mestireomparer la valeur des biens et de
services différents. Ces derniers ne sont plus eoen@ d’autres biens ou services, dont il faut
calculer la valeur d’échange, mais a une unité @epte commune. Si dans une économie
marchande, il y an biens, il y a alorsn (n-1)/2 prix relatifs, pour faire donc un choix chaque

individus doit connaitre tout ces rapports d’éclesng
Exemple : supposons une société ou existe tromsbigiande, lait et riz

Telles que 1 kilo de viande égale six litre de ¢éifjue 1 kilo de riz égale deux litres de
lait. Il en résultera que 1 kilo de viande égalell8 de riz. En d’autres termes, la connaissance
du prix de chaque bien en termes de bien étalonalen méme temps le prix relatifs de tous les
biens pris deux a deux. On aura ainsi trois prixoer : celui du riz en lait, celui de la viande en

lait, et en conséquence, celui du riz en viandélolde viande = 6 litres de lait
1 kilo de riz = 2 litres de lait
D’ou I'on tire : 1 kilo de viande = 6/2 = 3 kilo diz.”®

Donc si dans une économie de troc, tous les biessreices sont échangés a leurs prix
relatifs : tomates/pommes- pommes/poires- poirestes. Le nombre de prix relatifs croit plus
que proportionnellement & celui des biens échafigés.

C’est la monnaie qui va simplifier profondément caggports, car avec son introduction il
va étre plus pratique d’évaluer un produit par cap@ un étalon unigue que de fixer les
relations d’échanges de ce produit avec toutesmlé®es marchandises. Il ne faut dorénavant

%" digital journalisme : Economie, politique, VagueHixciting : « La relation entre la masse monétairles

richesses » ; par Zoupic le 19/02/2010.

83, T. Pouemi . « monnaie, Servitude et libekérépression monétaire de I'Afrique » Ed : Menaib@000 ;
p:37

29 M.Burda ; C.Wyplozs. « Macroéconomie a I'échelleapéenne ». Ed De Boeck Supérieur.2006.P.199.
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connaitre que les-1 expressions de la valeur des autres biens exprenésionnaie pour
connaitre I'essentielle des rapports des valewss téens existant sur le marché. Cette valeur de
la marchandise, exprimée en monnaie, s'appelleixe(@xpression monétaire de la valeur de la

marchandise). La monnaie devient une concrétisaioia valeur et en est indissociable.

En tant qu'unité de compte, la monnaie indiquedesditions dans lesquelles les prix
sont libellés et les dettes enregistrées. La mécanomie nous apprend que les ressources sont
affectées en fonction des prix relatifs, c'est+&-te prix de tout bien donné par rapport aux prix
de tous les autres biens. Cependant les magasiigsiémt en dollars et en cents. Le distributeur
de voitures affiche que tel voiture coute 20000 #ian 400 chemises,..... La monnaie est donc

la référence & I'aune de laquelle nous mesurortsdesactions économiqus.

***|a monnaie comme réserve de valeur:

Il a été vu que la monnaie en tant qu’intermédides échanges a divisé I'acte d’échange
en deux opérations distinctes : vendre en contiiepde la monnaie en premier lieu et en second

lieu échanger de la monnaie contre un autre bieseouice.

Cet acte d’échange va permettre aux agents éconemige faire un choix entre
consommer tout de suite cet argent ou différerecettnsommation a plus tard. Si c’est la
derniere possibilité qui est choisie, on parlesalb# la monnaie en tant que réserve d’un pouvoir
d’achat mobilisé jusqu’au moment de la consommati@an monnaie donc comme réserve de
valeur est I'expression d’'une -mémoire économidquag-elle récapitule, conserve et incarne des
valeurs non consommeées dans le passe, qui sendrdes dépenses futures. Elle a donc une
dimension dans le temp&Vais la conservation ou le stockage de cette menpaur une
période déterminée pose le probleme de son érolions savons tous, que lorsqu’il y a une

hausse des prix de marchandises, la monnaie pesohdeouvoir d’achat et de sa valeur.

% G.N . Mankiw : « Macroéconomie. » ; Ed : De Bo&zlpérieur ; 2003 ; P : 95.
%1 X.Thunis : « Responsabilité du Banquier et autisation des paiements » ; Ed Presses Universita@®6 ; P :
76.
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***|_ a monnaie, instrument de politiqgue monétaire

Cette fonction est relativement récente, elle ne dme du début du 2t siécle. La
monnaie constitue un outil puissant entre les mdes autorités publiques car elle permet
d’influencer considérablement [I'activité économiquiea politique monétaire peut servir

d’objectif de croissance et de stabilité des ffix.

Nous pouvons dire que la monnaie remplit les famsisuivantes : intermédiaire des
échanges, étalon de valeur, moyen de réservetairment de la politique monétaire. Jusque la
nous n'avons abordé que les fonctions économigaeds dnonnaie. Mais dans une société, la
monnaie ne se limite pas a cela uniquement. Elle dlabord et surtout avoir une fonction
symbolique c'est-a-dire étre un phénoméne socamhbnnaie est aussi I'objet d’'une croyance
sociale, d’'une foi, dont il serait vain de croingegseul I'’élément fonctionnel, de calcul rationnel

explique I'existence®

a-2 : la monnaie en tant que phénomeéne sociale :

Selon Simmel, c’est au sein de I'échange qu’it fuplacer pour parvenir a comprendre
la nature de l'argent, étant donné que celui-cethén fait qu’'une « cristallisation » a travers
laquelle I'échange devient une formation autonofgtrement dit, méme si l'argent est une
substance tangible, il représente avant tout unetifm, il est I'incarnation de I'échange entre
les hommes. Il y a donc, une relation entre destsbgxprimée par I'argent, qui n’est qu’'une
relation entre les sujets compris dans I'échangal My a aussi, dans ce mouvement, une autre
relation dont I'argent rend compte : celle destsujie I'’échange au pouvoir central, émetteur et

garant de la monnai¥.

L'utilisation de la monnaie, en tant qu’équivalagénéral, repose d'une part sur la
confiance qu'ont les individus dans la persistadeesa valeur et de sa capacité a servir
d’échange et d’autre part envers les institutionsté&ices. Cet attachement a la monnaie reléve
d’'une cohésion sociale du moment gu’elle crée @ lentre individus. « La confiance dans
I'argent reflete la confiance dans I'ordre sodial.individu accepte d'étre payé en argent car il
pense que la société marchande va se perpétuge seg membres continueront a accepter d'étre

payes ainsi. Un paiement en monnaie ne met pasrsent en relation deux individus, mais lie

%2 M.Smaili : « cours d’économie monétaire®™2année de maitrise » ISG de Tunis ; 2005-2006 ; p09
% p.Steiner. « L'école Durkheimienne et I'économseciologie, religion et connaissance ». Ed. Litieai
Droz.2005 ; P.205.

% M.Luzzi . « Réinventer le marché ? : Les clubsrde face a la crise en Argentine ». ; Ed. L’Hattaa
2005.P.116.
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un individu a I'ensemble du corps social, ce qumg d'analyser I'échange monétaire comme un
phénomeéne de socialisation. La possession de dtargaduit ainsi la confiance dans

L'organisation et l'ordre étatico-social. Cette f@mte en une monnaie qui socialise les
individus dans la société marchande est en efféoreée par la garantie que I'Etat, symbole de

la cohésion et de l'unité de la communauté, lubepep».*

Cette confiance selon Aglietta et André Orléan @)99et en scene trois logiques « La
confiance dans la monnaie met en scene trois legigiroitement articulées : La confiance

hiérarchique, la confiance méthodique et la congagthique®

***| a confiance méthodique :

Représente la sécurité des relations de paienmnitse font journalierement, entre tous
les agents économiques (entreprises et ménages) caia tous les agents financiers. Cette
confiance gére les relations entre personne : riveau est psychosocial : signes, réles et
fonction sont autant d’occasion de construire oudléteuire la relation sociale, et donc d’engager

ou de dégager la sécurité qu'ils promettent ou Eetanger de mort qu'ils recéletit.

Cependant le déploiement de ce dispositif de séglong et colteux, sera plus ou moins

large en fonction :

-d’éléments psychosociaux ; ainsi certain sigfteallillement, I'expression, la position
sociale) peuvent amener le vendeur a acceptercgbnda monnaie proposée ;

-des relations interindividuelles entre les deugat@ngistes ; si les transactions sont

répétées et régulieres, la confiance ou plus exeitla « déméfiance » deviendra la norme ;

% G.Jacoud, : « La Monnaie dans I'‘économie », @hah, 1996 ;p :56

%M. Aglietta ,A. Orléan : « La monnaie souveraingBd Odile Jacob, 1998, P 2Mlichel Aglietta et André
Orléan : « La monnaie souveraine » ; Ed Odile Jat988, P.24

3 M. Aglietta ,A. Orléan : item.P.24

3 J-L Baily, G.Caire, A. Figliuzzi, V. Leliévre : kconomie monétaire et financiére : cours- Métho&eercices
corrigé » ; Ed : Bréal; 2006 ; P.29.
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-de la standardisation des moyens de paiemertgbitude du maniement d’'un méme
instrument monétaire permettra de trés fort gairs tdmps en terme de recherche

d'informations®

***| a confiance hiérarchique

La monnaie exprime aussi les opérations éconorsidad’Etat qui procéde d’'une tout
autre logique, celle de la souveraineté : le paulagjitime de transférer, prélever, dépenser au
nom de la protection tutélaire de la puissanceiguéla I'égard des membres de la société. |l
existe donc une confiance hiérarchique que l'aiftopolitique imprime sur la monnaie....
Cependant dans tous les cas la confiance hiérachept soutenue par des symboles

d’appartenance qui s'inscrivent sur la monnaiedidire (le sceau de la souverainété).

***| a confiance éthique :

Le point de vue éthique differe selon les sociétéspect de la loi de Dieu ou des
traditions ancestrales. La confiance éthique estiigque aux sociétés démocratiques puisqu’elle
est fondée sur la valeur universelle est supréraecdizoits » et de « I'intégrité de la personne
humaine. Elle est donc supérieure en valeur arliar@e hiérarchique, elle-méme supérieur a la

confiance méthodique, instrumental et routinief& ».

Mais cet aspect socioculturel ne peut avoir liee sjua monnaie présente certaines

caractéristiques.
b**-caractéristiques de la monnaie :

« Les caractéristiques de la monnaie s’articulartbwa des notions de liquidité et
d’acceptabilité d’'une part et d'autre part de ditgbet capacité a transférer du pouvoir d’achat au

cours du temps.*»

% OECD Publishing. « L’avenir de I'argent » ; ED. DE. 2002 ; P.39
0. Baslés. « Histoire de la pensée et théorieEsl.. L’'Harmattan .1999.P.3
“L A. Gentier. « Economie Bancaire ». Ed.Publibod02P.16
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- 'une des premieres est indispensable caradtgre et surtout que ce bien choisit

comme moyen d’échange doit étre accepté par teysaldicipants a I'’économie.
- une monnaie doit étre non périssable
- difficile a reproduire
-relativement rare mais pas trop
-doit étre divisible en petites piéces.

Donc la monnaie en fonction de ces taches et ddooesions est a la fois phénoméne
sociale (acceptée par tous les individus) et phémeméconomique par ces fonctions (moyen

d’échange, unité de compte et instrument de vakede transaction de valeur).

Partant de ces deux phénomenes nous voila podfuns nouvelle question et tenus

d’'une nouvelle réponse : d’ou vient la valeur defannaie ?

C**- La valeur de la monnaie :

La monnaie est la cause principale du passage dociété qui établissait ses échanges
sur la base du troc a une société basés sur dasgashcomplexes et diversifiés. Elle est un bien
comme les autres et pourtant elle est considéfé&atnment par les individus qui I'emploie

parce qu’elle est dotée d’'une valeur. Qu’ellesant ses fondements ?

La valeur est une caractéristique principale d'ienbPourtant elle revét bien des sens.
Selon le Dictionnaire Larousse : « la valeur egirlg selon lequel un objet peut étre changé ou
vendu ». Selon la pensée économique deux concegddowmaleur s’opposent: la conception

objective et la conception subjective ou la val@échange et la valeur d’'usage.

***Conception objective: (valeur d'échange)

La valeur objective d’'un bien est une quantité megsle —mais non mesuré en soi- dont
I'étalon est la monnaie. La valeur objective copm®l au contenant d’'une certaine quantité de

monnaie. C’est une contenance.
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Pour les tenants de cette conception, la valeur biien se base sur un facteur objectif
matérialisé par un critéere mesurable ;( il s’aggixgrimer en monnaie ce que vaut normalement

une marchandise). Tous les produits sont donc cahbjes en fonction de leur valeur.

La vision de la valeur difféere selon les théorisien

- Pour F. Quesnay seule l'agrégation de produitisrels constituant le capital nécessaire
a une production ajoutée au produit naturel néaesaala reproduction de la force de travail

constitue une estimation véritable de la valeur.

-Pour A. Smith, D. Ricardo et K. Marx : la valeuechange est un rapport entre deux
quantités de marchandises. Elle est déterminéle papport des quantités de travail nécessaire a

la production c’est le concept de la valeur-travail

***conception subjective : (valeur d’'usage)

Le travail n'est plus le déterminant primordial pltix mais c’est le concept d’utilité qui
le remplace. C'est-a-dire, c’est I'intérét qu’udiindu va attacher a la possession de ce bien. La
valeur d’'usage représente, pour l'utilisateur d’umarchandise, la satisfaction qu’elle lui
apporte. Il s'agit donc, dans ce premier sens, dancept qualitatif, lié a la personne autant qu’a

la marchandis&’

C’est le désir de 'acheteur et le degré de difféea se procurer une marchandise qui va
déterminer le prix. Le prix de la monnaie, commneedatres prix, est déterminé en dernier ressort

par les évaluations subjectives des acheteursseteteleurs?
L'utilité va varier selon d’une part les circonstas et en fonction de la qualité.

Mais actuellement : « la monnaie qui circule nigsis convertible —y compris au niveau
internationale — en métaux précieux. C'est a ldesealeur faciale (ou valeur signe) que I'on se
réfere. L’évolution de la monnaie dépend donc,&s@nt, de la seule évolution de son pouvoir
d’achat dans le temps : plus le prix, de I'ensendlale biens, augmente, plus la monnaie perd de

sa valeurL'inflation est donc la mesure de I'évolution de lavaleur d’'une monnaie*‘Cette

42 « L’économie de A & Z » ; Le dictionnaire d’Altetives Economiques en ligne.

43 L.Von Mises traduit par Hervé De Quenqo : « Laotigéde la monnaie et du crédit » nouvelle édider1952
(réédité en 1971 par the Foundation For Economic&tibn)

* 3.Brana ,M. Cazals : « la monnaie » ; Ed.Dunc@971P : 19
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mesure en termes d’inflation est sa valeur inte@uant a la valeur externe d’'une monnaie elle

fait référence aux monnaies des autres pays.

La valeur de la monnaie est reliée au contexteadméation.

B : la création de la monnaie :

La monnaie en tant gqu’intermédiaire des échangesa@sstituée par I'ensemble des
moyens de paiements ou masse monétaire dont digmsgents économique pour régler leur
transaction. Qu’est ce que la masse monétaireratnemt est —elle mise a la disposition des

agents économiques?
1- la masse monétaire et agrégats :

En abordant I'histoire de la monnaie nous avongjwe pendant longtemps, la monnaie
avait une valeur intrinséque relative a une ceetajnantité de métaux précieux. La masse
monétaire était donc égale aux réserves métalligquesse trouvaient dans les coffres des
Banques Centrales, mais ce systeme a définitivedisparus le 15 Aout 1971 quand les Etats

Unis ont abandonné la convertibilité du DollarsGm

a**-Définitions :

La masse monétaire mesure la quantité de monna@r@ilation. Au sens strict, elle
correspond a la monnaie sous sa forme la plusdiéquies moyens de paiements. Il faut
également prendre en compte la monnaie détenue desisformes moins liquide, mais

susceptibles de se transformer, plus ou moins eapédt, en moyen de paiemént.

Actuellement la masse monétaire est représentéd’gpmemble de la monnaie en
circulation. Elle recouvre I'ensemble des moyens pdéements dont disposent lés agents
économiques tels que : les ménages, les entremmis@siministrations. Elle se compose de la

monnaie fiduciaire, la monnaie divisionnaire etrlannaie scripturale.

Cette masse monétaire disponible a un moment ddang I'économie donne la mesure
du pouvoir d’achat des agents économiques. |l @st técessaire de pouvoir la définir car elle
donne une indication a la Banque Centrale supligion des différentes liquidités de maniére

5 M.Montoussé, D.Chamblay, P.A. Corpon, P. FroissarSciences Economiques et sociald§ ES. » ; Ed Bréal
2005 ; P : 64.
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a ce gu’elle puisse adapter la politique monétairedviter les dérapages que peut induire

I'inflation.

En Algérie, la masse monétaire est mis a la diipasde I'économie par le biais de la

Banque d’Algérie qui fut crée en 1962.

Comment la mesurer ?

b**- Les agrégats monétaires :

On désigne par agrégats monétaires la somme deriaaie en circulation et des encours

de certaines exigibilités des institutions finanese

Un agrégat monétaire est une mesure comptable detamaie en circulation appelée
eégalement masse monétaire. Celle-ci désigne latipgiale monnaie mise a la disposition, des

agents non financiers résidents, par le systémesiraret financiers’

Mais actuellement, la définition des agrégats mairggtet celle retenue en 1999 avec la
création de la zone Euro. Les agrégats de la merswait des indicateurs statistiques reflétant la
capacité des dépenses des agents non financietantss(sociétés, ménages, administrations
publiques hors Etat, compagnies d’assurance, cdisgetraite et administrations privées). lls
regroupent I'ensemble des moyens de paiement deagests et parmi leurs placements
financiers, ceux qui peuvent étre utilisés en mbglet des transactions apres conversion facile et

rapide en moyen de paiement, sans risque impatacapital’®

Les agrégats monétaires sont au nombre de traig ouiatre, cela dépend des pays. Nous

avons M1, M2, M3, M4. lIs représentent deux cartiues particulieres :
-peuvent étre vite utilisés puisqu’ils se carasgt par une tres grande liquidité.
-sont sans risque de perte ou de gain en capital.

Les agrégats sont classés en fonction de leur diegliguidité, du plus liquide au moins
liquide. La monnaie au sens large recouvre aiesiattifs dont le degré de liquidité est variable.
Certains permettent I'achat immédiat des biensantices (monnaie fiduciaire, dépots a vue) ;

d’autres sont plus proches d’une utilisation comméserve de valeur (dépbts remboursables avec

4"E. Combe, T.Tacheix : « L'essentiel de la monmaked : Galino éditeur,2001 ; P : 44.
8 J.P.Simonet : « Agrégats monétaires » ; 17 octdd@® ; p01 ; article internet
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préavis ou a échéance) ou s’apparentent a dess dotdnciers (instruments du marché
monétaire, titres d’OPCVM monétaires) a ceci prasilg sont aisément mobilisables
(transformables en moyens de paiements) et ne avenpas ou peu de risque en capftal.

*L’agrégat M1, représente la monnaie au sens st@i@st I'ensemble des moyens de
paiement directement utilisables par les agentmaro@ues. Il est composé de la monnaie
fiduciaire (billets et piéces en circulation) etldemonnaie scripturale des dép6ts a Y@est la
conception étroite de la monnaie c'est-a-dire d'esisemble des moyens de paiements. Cet

agrégat se distingue par son degré élevé de ltquidi

*l'agrégat M2 est égal a M1 plus le crédit a cdaerime ou quasi monnaie tel que : divers
dépodts a terme inférieur a 2 ans, les dépbts asslun préavis de remboursement inférieur ou

égal a 3 mois.

-L’agrégat M3 est égal a M2 plus divers placemantmétaires. Essentiellement des
dépodts a terme d’'une durée supérieur a 2 ans. liteo de I'agrégat M3 constitue un bon

indicateur pour mesurer l'inflation.

*L’agrégat M4 est constitué de M3 plus des bongrdsor, les billets de trésorerie et les

bons a moyen terme émis par les sociétés non ferasc

L'importance de l'étude de I'évolution des agrégatenétaire, et que sur le plan

pratique :

- ils permettent d’informer les pouvoirs publics $évolution des comportements des

agents économiques et de contrdler la capacit€pendes des agents non financiers.

-de voir la relation entre la croissance de la mas®nétaire et la hausse des prix.
(Plusieurs théories et études vont effectivememisda sens de cette relation, voir prochain

chapitre n°03 deuxieme partie)

En Algérie, la masse monétaire se compose de Mll2etLes sources de la création
monétaire définies par la loi sur la monnaie efréait sont

* La contrepartie extérieure représentée par legssagxtérieurs (or, devises et

49 Banque de France.« Sources et mécanismes detimorde monnaie dans le cadre de I'Euro systérBeiletin
de la banque de France n°73 janvier 2000 ; P.60. )

0 p_A.Corpon : « L'indispensable en économie ebiristdes sociétés contemporaine§©adnnée » ; Ed Bréal ;
2004 ;P : 72.
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DTS) lesquels sont la traduction monétaire de lartuzz de paiement.
* Les crédits a I'Etat
« Les crédits a I'économfé.

2- création monétaire et ses limites :

a**-qu’est ce que la création monétaire

Crée de la monnaie est le processus qui consigstettie en circulation une nouvelle
guantité de monnaie, c’est une augmentation deassenmonétaire d’'un pays déterminé. Elle
provient principalement par I'octroi d’'un crédit ign’est pas généré par un dépdt ou une
épargne. C’est de la monnaie crée car la banqliavaét pas au préalable. En effet lorsqu’une
banque accorde un crédit a un client, elle n'est penue de disposer des liquidités
correspondantes car elle peut réaliser cette ap@rpar un simple jeu d’écriture. Lorsqu’elle
accorde a un agent économique non financier (emespou ménages) un crédit, son compte se
trouve augmenter du montant du crédit, ainsi laghana mis a sa disposition de la monnaie
scripturale, il y a création monétaire. La promgiéte cette monnaie créée est qu'elle soit
provisoire car cette création monétaire va étreudétune fois que cet agent aura remboursé son
crédit. Il arrive parfois que la monnaie créée défiinitive quand un pays convertis des devises

en monnaie locale.

Cette création monétaire augmente l'activité économue mais aussi linflation ce
qui conduit a une perte de valeur de la monnaie a# que des risques d’endettement pour

les ménages.

Qu’elles sont les sources de la création monévaidei crée réellement la monnaie est-ce

la banque centrale ?

b**-les contreparties de la masse monétaire :

Les sources de la création monétaire indiquentefleguoccasions la monnaie a été créée
et permettent aussi d’étudier ses origines ainétablir les politiques monétaires. Sources
potentielles de la création ou de la destructionétaire d’origine externe et interrfe.

*L F.Nemouchi. « Choc pétroliers et déséquilibresétaires en Algérie. ».Revue Sciences
Humaines.N°31.juin.2009.P.07 )
2T Anelka, J-F Dhenin, P.Pico, M. Pouméroulie ceromie-droit : BTS 4° Année » ; Ed Bréal 2004 ; P : 55.
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Ces sources sont appelées les contreparties deasaemmonétaire. Ces derniéres se

rangent sous trois grandes catégories :
Les créances sur le trésor, les créances sumgdraet les concours a I'économie.

***|es créances sur le trésor public :

Le trésor public est le caissier de I'Etat. Il pBtdes recettes et exécute les dépenses de
I'Etat et peut créer de la monnaie divisionnaigb(fcation de pieces) comme il crée aussi de la
monnaie scripturale (lorsque le compte cheque [@sfan fonctionnaire est crédité, le trésor

crée sa propre monnaie scripturale).

***|las créances sur I'étranger :

La monnaie peut aussi étre crée lorsqu’un agemtodamue suite a ses transactions avec
I'étranger, cede des devises a une banque quiclenges en monnaie locale, cette opération

augmente la quantité de monnaie en circulation.

***|es concours a I'économie :

C’est les effets acquis par la banque centraleésuges autres banques dans le cadre de
refinancement de celles-ci lorsque leurs résenmed msuffisantes. Cette création est une
transformation de la monnaie scripturale en moniigieciaire (elle ne se traduit pas par

'augmentation de la masse monétaire).

c**- les acteurs de la création monétaire :

En quoi consiste la création monétaire ? La craationétaire repose sur un mécanisme
de monétisation de créance. Une institution finargctrée de la monnaie lorsqu’elle achete des
actifs non monétaires au moyen de créance émiselleaméme. C’est cette créance qui va

circuler entre les agents et on comprend ainspkirtance du processus de création monétaire.
La création des différentes formes de monnaiesssirae par trois series d’agents :

-la Banque Centrale, les banques commerciales[ résor (Etat)

%3 p.A.Corpon. « L'indispensable en économie et histides sociétés contemporaines. » Ed.Bréal.2004.P.
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Nous allons voir comment chacun de ces agentsgpéeitde la monnaie.

***. | a Banque Centrale :

Figure n°l.1 : La Banque Centrale et la création moétaire

v

Agents » Banques Banques

économiques Financemer commerciales | | Refinancemel Centrale
non financiers

A

Monnaie Banque Monnaie Centrale

Source : Cours : « Systemes monétaires et financges chapitre Il, le marché de la
monnaie ; Arnaud Diemer, MCF Université d’Auvergne,Faculté des Sciences

Economiques et de Gestion,*?®année DEUG ; P : 10.
La Banque Centrale crée deux sortes de monnaie :

-de la monnaie sous forme fiduciaire puisqu’elle aonopole de I'émission des billets
de banque. Ce genre de monnaie est crée par ladaerqgtrale lorsque les agents économiques
non financiers souhaitent détenir une partie deslavoirs sous forme de billgsréférence de

liquidité keynésienne).

-et de la monnaie sous forme scripturale constipagdes soldes créditeurs des comptes

des banques commerciales et du trésor dans saatuitit@t

La banque Centrale crée deux sortes de monndiesagit d’abord de la monnaie
fiduciaire puisqu’elle détient le monopole d’émissides billets (c’est la fameuse « planche a
billets »). Il s’agit ensuite de la monnaie scripte qu’elle peut créer selon les mémes
mécanismes que la création monétaires des bangessa-dire, lorsqu’elle transforme une

créance en moyen de paiement (on parle de monétisiitine créance}

L’ensemble de cette monnaie est appelé « monnateate ».

> Qlivier Hueber : « Economie générale » ; Ed TECPINROOS ; P.86.
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Le bilan simplifie de la Banque centrale nous regmse sur I'origine de la création de

monnaie centrale.

Bilan simplifié d’'une banque centrale

ACTIF PASSIF

* Devises * B) : Billets détenus par les agen

—

S

non Bancaire.
* Créances sur |'Etat

* R) : Réserves Bancaires
*Créances sur I'économie

* Divers
*Divers

Source : « Principes d’économie politique » ; Par #old Heertje, Patrice Pierelti,

4éme

Philippe Barthelémy ;
P:70

edition, ouverture-Economiques prémisses Ed. De Bok 2003 ;

La Banque Centrale émet de la monnaie en contretrois types d’opérations :

- soit en accordant des avances au profit du ty@sdolic soit en achetant des titres publics

-elle peut également créer de la monnaie en adh#gardevises cédées par les banques.

-elle crée aussi de la monnaie en octroyant debtsyé@aux banques de second rang pour

satisfaire leur besoin de trésorerie, soit en actietne partie de leur portefeuille.

*** | @es banques commerciales :

Suivant le méme principe que les banques di®iSiécle, qui créaient de la monnaie-
papier en contrepartie d’effet de commerce, legjbas commerciales créent aujourd’hui de la
monnaie-dématérialisée en contrepartie de titraséhnces.

La création monétaire de la part des banques coomtes intervient dans trois cas. Lors
d’un octroi de crédits aux ANFR-AIF titulaires d'@ompte a vue dans les banques, les banques
détiennent alors une créance sur les ANFR -AlFsladiune acquisition de titres du trésor

public, les banques détiennent alors une créancéEat. Lors d’'une acquisition de devises

41



auprés des ANFR-AIF, en contrepartie, les banqégierthent une créance sur I'étrantee

mécanisme de création monétaire, par les banqueseriales, se fait grace a une simple
écriture. Cette création monétaire est parfoisbigpcréation « ex nihilo » c'est-a-dire création a
partir de rien. Cette qualification repose surdié fue la monnaie ainsi prétée a I'emprunteur

n'existait pas au préalabe.

L’opération bancaire qui crée de la monnaie seafaiartir d’'un titre de créance. En effet
chaque fois qu'on met de I'argent a la dispositiime tiers personne en contrepartie d’un titre
de créance de la monnaie est crée. Par exemplaeaientreprise demande un prét a la banque
commerciale d’'un montant de 2000 Da et si elle piecee crédit alors la banque commerciale
intervient par une simple écriture dans ses comjiils va créditer du montant emprunté le

compte a vue de I'entreprise qui a demandé le prét.

Les banques créent de la monnaie trés simplemergque le titulaire d’'un compte
obtient un prét a court terme (moins d’'un an) panaple une avance sur salaire, dans ce cas, la
banque inscrit au crédit du bénéficiaire la somermahdée (d’ou le terme de crédit). Elle a crée

de la monnaie scripturale & partir de rien. Uneripsion sur un compte lui a suffif.

Le compte s’écrira ainsi :

ACTIF PASSIF
Créance sur I'entreprise Dépbts a vue
2000 Da (compte courant de
I'entreprise)
2000 DA

%> M.Delaplace : « monnaie et financement de I'écoieo» Ed Dunod, Paris, 2003 ; p.63.
° M.Lasserre : « Dossier : monnaie et crédits » i@gard008 ; p05
" Denis Clerc : « Déchiffrer I'économie » ; Ed Laddéverte,2004 ; P :163
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C’est cette double inscription simultanée d’'un mémeantant a I'actif et au passif du
bilan qui constitue donc I'acte par lequel la maareété créée. La masse monétaire s’est bien
accrue de 2000 Da. Ce procédé de création mongsiirke procédé principal, voire exclusif,
utilisé aujourd’hui compte tenu des lois en vigygaaur créer de la monnaie dont I'économie a
besoin. Contrairement a ce que pourrait croiresprienon averti, ce n’est donc pas la Banque
centrale qui crée la monnaie nécessaire a l'ag@oient de la masse monétaire, mais les

banques secondairées.

Mais tout octroi de crédit n'implique pas automagment une création monétaire, car
lorsque la banque joue un simple réle d'intermédiéinancier entre les agents qui placent leur
épargne et ceux qui empruntent nous ne pouvonsipas|u’il y a eu création de monnaie car
cette opération n’est pas partie de rien, la menesstait déja dans le compte de I'épargnant et

a été prétée a une tiers personne.

***création de monnaie par le trésor :

Le trésor est I'agent financier de I'Etat, une saté caissier puisqu’il percoit les recettes
publiques (impo6ts) et exécute les dépenses. Mast aussi le Banquier de I'Etat, et en tant que
tel, il est & la source d’une création monétaireaie et indirecte® Création monétaire souvent

génératrice d’inflation.

Agent financier de I'Etat il a le pouvoir de crée la monnaie sans pour autant accorder
de crédits. Il créé de la monnaie divisionnairé atle monopole de fabrication de pieces et peut
aussi crée de la monnaie scripturale par le biaisomnptes courants postaux (création monétaire
directe). Comme ile peut soit demander une avarlaeBanque Centrale soit émettre des titres
publics lorsque les dépenses de I'Etat sont sudrie ces recettes et qu'il y a déficit budgétaire

(création monétaire indirecte).

Le trésor est la derniére institution qui crée @enlonnaie son rdle est moins importants

gue les autres agents sans étre pour autant magtigenble.

Le r6le monétaire du trésor peut étre schématiss ali

% G. Galand ,A. Gradjean : « La monnaie dévoild&d L'Harmattan ; 1996 ; P : 24.
%9 J-L Baily, G.Caire, A. Figliuzzi, V. Leliévre : kconomie monétaire et financiére : cours- Métho&aercices
corrigé » ; Ed : Bréal; 2006 ; P-60.
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Figure n°l.2 : R6le monétaire du trésor.

— Bangue Centrale

Pas de yy
création Monnaie (remboursements
monétaire d’emprunts antérieurs)
—
N i .
Trésor Creéatio
- .
ry Paiements des n
Pas de Monnaie Titres du dépenses de I'Etgt e
. X ela
création trésor . _
o monnaie
monétaire —_
! Agents non
~ Banques financiers
—_—

Source : la monnaie et les banques dans I'économiePar Dumas Benjamin ;
Ed :Educa Vision ;2005 ; P : 94.

Le tableau qui suit récapitule les différents axtequi créent de la monnaie et les

circonstances qui sont a I'origine de cette créatio

Tableau N°I.1 : les acteurs de la création monétagr

Acteurs de la création monétaire Circonstances adrigine de la création

monétaire

-Emission des Billets de banque

Banque Centrale -Concours aux banques secondaires
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-Avances au Trésor Public

-Achat des devises

-Frappe des pieces de monnaie

Trésor Public -Création de monnaie scripturale en créditant
les comptes des titulaires des comptes courants
postaux (CCP)

-Emission des bons de trésor

-Octroi des crédits
Banque Commerciales -Achat des devises
-Achat Bons de trésor

-Achat de titres des créances a leurs clients

(escomptes des effets de commerce).

Source : Nina Madeleine Welakwe .200%.

d- Limites de la création monétaire :

La création de monnaie ne peut pas suivre indaént les besoins de I'économie. Elle
est limitée par plusieurs facteurs : les facteamémiques et réglementaires de la demande de
crédits et les facteurs économiques et réglemestdie I'offre de crédit.

*Les facteurs économiques et réglementaires demaahde de crédits :

Nous savons tous que la demande de crédit prodenagents economiques tels que les
meénages et les entreprises. Ces derniers ont mad gesoin d’emprunt qui va étre limité selon
I'évolution de leurs pouvoirs d’achat ainsi que flestuations du taux d’intérét.

**les facteurs économiques et réglementaires déréale crédits :

Ces facteurs sont :

%' N. M. Welakwe : « Analyse critique de la régulatite la liquidité bancaire par une banque centrale
communautaire et sa contribution au processusédjration régional : le cas de I'Afrique Centrald&E@®C) ».
Maitrise en Economie de gestion ; Université cagiuel d’Afrique Centrale ; Avril 2007 ; p.41
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-les Banques ne peuvent crée interminablement dedanaie scripturale car elles
peuvent étre tenue a tout moment de convertir larmai@ qu’elles créent (monnaie scripturale)
en monnaie fiduciaire. Cette conversion nécessiec d'existence préalable d’'une base de

monnaie.

-les Banques commerciales sont tenues de dispas@réalable d'une quantité de
monnaie Banque Centrale (réserve de monnaie) pauvopr accorder des crédits
supplémentaires. Les réserves sont une forme dmtgarmfin de leurs permettre de faire face

aux demandes de monnaie imprévues et éviter le uneaate liquidite.

-La Banque Centrale agit sur le volume de la opéatnonétaire en changeant les
modalités de refinancement soit en jouant suru& tirecteur ou en établissant un systeme de
réserves obligatoires ardu. En augmentant le coltefinancement, c'est-a-dire le taux de
réescompte, obligeant les banques a octroyer éetiplus chers a leurs clients. Ces derniers

réduiront par conséquent leur demande de financgthen

-La compensation ou fuites bancaires : divers djpér® de retraits ou d’entrer d’argent
se font quotidiennement. Ces opérations font gqeeblenques se doivent de l'argent entre
elles. Lorsque par exemple, un client bénéficiendtedit aupres de sa banque, il s’en sert pour
payer des tiers. Pour un ménage, cela peut étredattie ou un achat a régler. Pour une
entreprise, il s’agit du paiement des fournissewrsles salariés. Une partie du crédit est donc
utilisée pour payer des tiers qui ont des comptass d’autres banques. Ce phénomeéne est
qualifié de fuites bancaires. Autrement dit, leddré@ccordé ne revient pas entierement dans la
méme banque. Si les fuites bancaires d’'une barnmputesspérieures a celles de ces concurrents,
elle perd ces parts de marché. Si dans une écondmmiy avait qu’'une banque, les fuites
bancaires n’existeraient pas. Les fuites sont usspat facteur de limitations de la création

monétaire par les banqu®s.

c**-risques de la création monétaire :

Toute action des banques sur la création monétaplque de facheuses répercussions.
Une création monétaire trop importante peut compettmn la valeur de la monnaie. En effet

mettre trop de monnaie en circulation dans une économie daée est a l'origine de

®1 0.Kaba : « Macro économie moderne ». Ed : L’Hatama2007 ; P : 118.
%2 p Narassiguin : « Monnaie : Banques et Banquesrdles dans la Zone Euro » ; Ed De Boeck Universt@04 ;
P:63
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l'inflation qui se traduit par la hausse des prix. Dans cdesamarchandises deviennent plus

cheéres et il faut plus de monnaie pour acheteméme quantité de biens.

Vu cette influence manifeste, entre la monnaie I8hflation, il nous semble plus

pertinent, d’aborder la notion d’inflation danspiechaine section.

Section 02 : concepts de l'inflation

C’est les banques qui mettent a la dispositionaggesits économiques, la monnaie. Mais
cette action de la banque modifie la valeur de teamaie. En effet mettre trop de monnaie en

circulation exerce une pression inflationniste (femchandises sont payées avec plus d’argent).

Ce phénoméne inflationniste est ancien, et frappesiabien les pays occidentaux
développé que ceux qui sont en voie de développemen

L’ampleur, I'évolution rapide, la permanence etdmtinuité de I'inflation dans le monde
ne manguent pas de poser un certains nombre déapsedPour y répondre il nous a semblé
important de définir dans ce chapitre l'inflatiet d’en déterminer les types et les causes. Pour

ensuite aborder, son mode de calcul et ses consgggie

A-Concept sur l'inflation :

1-Définitions et types d’inflation :

L’inflation est un phénoméne connus et est devéamyeincipale variable affectant la vie
économique publique ou privée. Plusieurs défingil ont été attribuées :

a**Définitions :
Etymologiquement le mot inflation provient du latrinflatio » soit enflure, et elle est

I'un des phénomeénes les plus connus. Plusieursitiefis lui ont été attribuées :

L’inflation est une augmentation persistante dweaiv général des prix. L'inflation, peut
étre percue comme une dévaluation de la valeutadgeht. Il faut bien insister sur le fait que,

pour qu’il y ait inflation, il faut que la hausse g@rix soit persistante.

L’inflation est un phénomeéne de hausse des prixégdisée, cumulative et durable —qui

s’auto-entretient. Cela impligue que toute formiaftition s’exprime en dernier ressort par une
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augmentation des prix, mais toute modificationspd&, ne sont pas assimilées a l'inflation,

notamment celle qui se justifie par une amélioratle qualité du produit ou du service refitiu.

L’inflation finit par se définir par un déséquiliomonétaire, se traduisant par une hausse

des prix qui ne se compense pas d’elle-m&me.

L’inflation est un déséquilibre macro économique, glans une économie de marche,
induit une hausse générale et auto-entretenue ridegl'mflation est souvent assimilée a son

effet, la hausse des pri%).

L’inflation se manifeste par la hausse durableéstegalisée des prix et se traduit par une
baisse de la valeur de la monnaie qui perd ainsipamtie de son pouvoir d’achat. Lorsque les
prix ne sont pas fixés autoritairement par I'Etatpar une entreprise en situation de monopole,
elle & comme cause une augmentation de la demadesieolts ou de la quantité de monnaie en

circulation®®

L’inflation est un déséquilibre global qui se trégdpar une augmentation générale des
prix. L'inflation fait intervenir toutes les parseet tous les mécanismes de I'’économie
(production, revenus, prix). En ce sens, le praces¥lationnistes est fondé sur des mécanismes

macroéconomiques ; en outre c'est un phénoméneeatrtetent?’

Le terme inflation désigne communément une augrtientgénérale, durable et auto

entretenue des prix des biens et service :

-augmentation générale : la hausse des prix ddéctaf la totalité des biens en

circulation et services proposeés.

-augmentation durable : une augmentation des peixdant quelgques mois n’est pas
constitutive d’inflation, il en est ainsi des haessaisonnieres des prix (fruits en hiver, location

en été). Le relevement des tarifs doit résultendl@séquilibre prolongé.

-augmentation auto-entretenue : l'augmentation dix ples matieres premiéres ou
produits semi-finis rejaillit nécessairement supiix des produits finis (ainsi le prix du blé aeun

influence directe sur le prix du paity).

83 M. Lakhal : « Chroniques d’exil d’un écrivant » Etharmattan ; 1994 ; P : 112.

®H. Truchy,A. Murat : « Précis d’économie politigueTome :2 ; Nouvelles éditions latines ; 1951: 480
%S, D’Agostino ,M. Montoussé : « L'indispensableéamnomie et histoire des sociétés contemporai2&s :
Année. » ; Ed Bréal ;2004 ; P : 45.

% M.Montoussé, D. Chamblay : « 100 Fiches pour cemgre les sciences économiques ». ;Ed Bréal ; 2B05
88.

67, Jalladeau : « Introduction & la macroéconomiedélisations de base et redéploiements théaique
contemporains. » ; Ed De Boeck Université ; 1988 371.

% Article internet : « Qu'est ce que linflation 9p ; dolceta. eu ;
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Bien que le terme d'inflation soit nouveau, le pbr@ene lui-méme est ancien car il est

apparu au :

-111° Siécle I'empire romain occidentale a connu unegerise économique et politique

provoqué par la hausse des prix des produits ataires.

-X1V ¢Siécle 'Espagne a vu une élévation des prix cgsts’épandu dans toute I'Europe.
C’est cette inflation que Jean Bodin a tenter digger en I'impliquant a I'afflux des métaux

précieux en provenance du Nouveau monde.

-XIX ¢Siécle l'inflation n’a touché que les pays caps#tas et elle s’est manifesté pendant

les guerres et les crises.

-XX®Siécle linflation a été forte lors des années sjgerres que durant les années de
guerre: il y a eu une multiplication par 22 enfi®39 et 1952... au total les épisodes
inflationnistes causés par les deux guerres masl@rrespondent a des prix multipliée par plus
de 1007

L’inflation est une augmentation en spirale dex ples biens de consommation et des
services, suivie de celle des salaires, dont laeasgt une augmentation plus rapide de la masse

monétaire que celle de la valeur de ces mémes btesegvice<’

Apres avoir défini et donné un bref apercu histegigur l'inflation, il convient de voir

guels sont les types d’inflation ?

b**-Types d’inflations :

L’inflation apparait lorsque les anticipations dagents font augmenter la demande en
biens et en services plus que I'offre disponible,larsque la production est restreinte par une
productivité faible ou par une contrainte du marcB8& phénomeéne qui affecte notre vie
économique a fait I'objet de plusieurs classifioafi parmi les types d'inflation, on peut

distinguer les suivants :

***|'inflation ouverte ou déclarée

On parle d’inflation ouverte ou déclarée lorsqy’ia une augmentation rapide, générale,

permanente et cumulative des prix. Cette augmentast due :

9T, Piketty : « Les hauts revenus en France aff"kSiécle : intégralité et redistributions ,1901-19Ri
Hachettes littératures ; 2006 ; p : 32.
"ON.Crespelle. « La crise en question : Les 50 du@stjue vous pouvez vous poser. ». ; Ed. Eyrok&99 ; P.69.
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-d’une part a certaine branche de I'économie guonegsse une rareté dans certains biens.
Cette rareté, va étre la cause de I'augmentatiocndtde production des marchandises utilisant
ce bien, ce qui impligue 'augmentation des prixanB ce cas la il y aura des revendications
sociales, I'Etat se verra donc dans I'obligatiomautjmenter les salaires, mais si cette masse
salariale est plus importante que la valeur dedpt® existants sur les marchés elle va conduire

automatiqguement & un autre accroissement des prix.

- d'autre part c'est les anticipations, dés foisnnimndé, de la part des acteurs

economiques sur de nouvelle hausse des prix, quiétoe a I'origine de ce genre d’inflation.

Ces derniers ont un taux de croissance qui \emtiee plus 5 % et sans dépasser 10 %
par an. Dans ce cas la les consommateurs acheésemtalrchandises pour éviter a les payer a des
prix inabordables a I'avenir. Sous une inflatiopuverte » le systeme des prix a la liberté de
s’ajuster pour résorber le déséquilibre entre lmatele et I'offre... L'inflation ouverte rend

flexible ce qui par nature devrait étre rigideétdllon des valeurs.

Le premier méfait de l'inflation ouverte est l'ifiekcité, ou la perte de rendement social
gu’elle cause. Cette inflation fausse le calculnéroique des producteurs et des consommateurs

le systéme des prix est soumis & des distorsicssnates et inattendués.

Le second méfait est qu’elle peut se révéler tesrdctrice, car il y aura toujours une
course entre les prix et les salaires. Chaque doig y a augmentation des prix les salaires

voudront rattraper cette augmentation.

***|nflation latente ou rampante :

L’inflation est qualifiee de latente ou rampantestiu’elle est structurellement installé

dans I'’économie.

Elle est a peine perceptible parce qu’elle évoltelde taux sur le long terme. Son taux
de la hausse des prix demeure relativement faibtjolue de 3 % a 4 % par an. Ce genre
d’inflation est chronique car sa variation s’étslg une longue période. Elle est commune a tous

les pays industrialisés et est localisée et méip#s le pouvoir public.

Il s’agit d’'une inflation a peine perceptible, g@gwolue a faible taux sur le long terme.
L’amélioration progressive du niveau de vie desytajons peut s’effectuer parfois a un rythme

plus rapide que celui des appareils de producsiobien que la demande sur le marché (biens de

"L Septiéme congrés des Relations Industrielles gall:a< Salaires et Prix » ; Ed Presses univetsitél,
1952 ;P.18.

"2R. Dehem : « I'inflation : nature, causes et espée; Septiémes congrés des relations industrighe : Les
presses de I'Université Laval ; 1952 ;P :18.
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consommation comme bien d’équipement) présenteéantance modérée a dépasser |'offre. Au
fil des années, le niveau des salaires et le nideauprix augmentent donc de maniére latente ;
on parle donc d'inflation rampante, de I'ordre 898 & 4 % I'arl?

Les raisons principales de cette inflation sont :
-une pénurie de la production sporadique.

-a une augmentation de la population

-a une relance de la consommation.

- le déseéquilibre monétaire international causéaaroissance des moyens de paiements

internationaux.
- les hausses considérables de la demande d’'issestent

- 'augmentation au recours du crédit de la past miénages, des entreprises ainsi que de

I'Etat pour couvrir son déficit budgétaire.

-les excédents de richesses privées et de liquig@étrouvant aux mains des

consommateurs et des entreprises.

Ce genre d’inflation ne constitue pas une menaaeegpour I'économie. Au contraire il
se peut gu’elle puisse stimuler la vie économique eacourageant la consommation et

I'investissement.

***inflation galopante ou hyperinflation :

L'existence de I'hyperinflation est liée a un exads monnaie dans I'’économie par
rapport aux besoins réels de celle-ci favorisamsiaune hausse générale des prix. Cette
augmentation trouve sa source quand I'Etat n’ast gans la possibilité de payer ses dépenses
puisqu’elle n’a pas assez de recettes. Cette igituatidgétaire catastrophique va induire a un
manque de confiance de la part des préteurs ceagpousser I'Etat a recourir a une émission

monétaire. La croissance de la masse monétaireduiré a une hyper inflation.

L’inflation galopante est une inflation importantteignant des taux de deux chiffres,
qui témoigne de certains dysfonctionnements, coramsede la crise des années’#Blle est
une inflation trés élevée. Elle se manifeste pae accélération trés forte des prix. C’est un type

3 G.P. Shulders : « Communication économique paucténois francophones » ; Ed : L’harmattan ;2098 123
™ J. L.Dagut : « 500 Notions économiques indispelesa». ; Ed Studyrama ; 2005 ; P : 110
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d’inflation totalement hors de contréle, supériau80% et qui peut, dans certains cas, dépasser

les 1000%, comme dans le cas des inflations latméricaines des années 60°70.

bY

Ce genre d’inflation peut aboutir a une perte tde confiance dans la monnaie
nationale due a une dépréciation de la valeur dadanaie. Elle peut conduire a la chute du
systéeme économique et monétaire tout entier vomena la disparition de la monnaie nationale

et a son remplacement par une nouvelle monnaie.

***inflation importée :

On appelle inflation importée I'inflation qui prant d’'un autre pays par le biais des
importations ; I'exemple le plus frappant est celaila hausse du prix des matiéres premiéres et
particulierement celui du pétroféS'il y a augmentation des prix d’'un bien importéette

augmentation aura une incidence inflationnistdespays importateur.

« L'inflation peut avoir des causes initiales ex@res (par exemple, une dévaluation de
la monnaie nationale engendre une hausse des @sipibduits importés) mais trés vite ces
causes extérieures se transmettent aux mécaniast@asurs, si vite que l'inflation importée se

transforme en une inflation classiqué’ »

***inflation réprimée ou freinée :

L'inflation réprimée n’est autre que I'immobilisan & I'aide du contréle des prix, du
pouvoir d’achat excédentaire dans la main du pdfilans ce genre d'inflation I'Etat intervient,
pour empécher une flambée de prix, en fixant lesgar voie réglementaire. Elle se manifeste

par : les pénuries, les files d’attentes et le imainformel.
Nous avons vu les types d’inflation, mais quelsswrtt ses causes ?
2- causes et effets de l'inflation:

a **Les causes :

Les causes sont multiples. En général, on distitrgue explications a l'inflation :
- des explications conjoncturelles

- des explications structurelles

> Guy P. Schulders : « Communication économique fesuchinois francophone » ; Ed L’harmattan : 2008
132

M. Montoussée, D.Chamblay : « 100 fiches pour aemgire les sciences économiques », Ed : Bréal 2P088
"D, Clerc : « Dictionnaire des questions économigy ; Ed de I'Atelier 1997 ; P : 164.

8 p. Tschoop : « inflation et politique monétaite cas de la Suisse » ; Ed Générales, 1967 ; P : 61
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- des explications monétaires

***_ eaxplications conjoncturelles :

Dans ce cas la, les déséquilibres inflationnistgéssent d’'un phénoméne bien spécifique

aux effets épisodiques tels que :

**L'inflation par la demande :

L’inflation peur résulté d’'une augmentation de éthnde. Nous savons tous que les prix
sont fixés par la confrontation entre I'offre etdamande. S’il y a excés de la demande par
rapport a I'offre alors les producteurs vont augtaeenes prix pour rétablir I'équilibre. Les prix
sont fixés par la confrontation entre I'offre etdamande sur le marché ; si la demande excede
I'offre, les prix ont tendance a augmenter. Il yanc un risque d’inflation lorsque la demande
s’accroit et que l'offre est inélastique par ragparcelle-ci. L'offre est inélastique ou peu
élastique par rapport a la demande principalemans dleux cas : *lorsque le plein emploi des
facteurs de production (de la main d’ceuvre et dashines) empéche toute augmentation a court
terme de la production. * lorsque les anticipatioles entreprises sont mauvaises et qu’elles
n'ont pas confiance en l'avenir. La politique déanee par la demande, mise en place par le
gouvernement Frangais 1981-1982, s’est ainsi traghair une hausse des prix, car les entreprises
pessimistes, n'ont pas augmenté leur producfion.

Ce genre d’inflation trouve ses origines dans umésgion de monnaie trop forte qui

stimule I'excés de la demande.
**L'inflation par 'offre ou par les codts :

Dans I'expression —inflation des codts-, le maditadoit &tre pris dans un sens tres large.
Il ne concerne pas seulement les frais engagéepantreprises pour produire, mais également
les profits des entrepreneurs qui constituent @meéht du prix au méme titre que les autres
rémunérations. L'inflation par les colts ainsi [gée a pour cause la hausse d'un élément du

prix de revient de tous les biens produits danpays®°

L’inflation par les codts est donc liée d’'une part

" M.Montoussé, D.Chamblay : « 100 Fiches pour comineles Sciences Economiques » ; Ed Bréal-200538P
8 p_Jubin et A. Boccon Gibod : « L'inflation desit®» ; Revue économique. Persee.fr ; Volume 18éna 1 ;
1965 ; P : 23.

53



- aux comportements des entreprises qui lient lptrs en fonction de leurs codts de
production. Ses derniers peuvent varier soit parginentation des impots, I'augmentation des

salaires ou des taux d’intéréts...

Et d’autre part elle est due a la hausse des raatgmemieres, du colt de travail et des

investissements.
L’inflation peur étre aussi induite par les strueside marché.

***_ axplications structurelles :

Les causes d’une inflation dite structurelle santechercher dans les tensions sur la
répartition salaire/profit ou sur les marchés. h#ssses d’ajustement des salaires aux prix

déterminent le niveau d'inflation et la répartitides revenues & moyen terfhe.
En effet la hausse des prix peut étre provoquée par

*I'inefficacité de certains mécanismes tel un exdéstermédiaire dans le circuit d'un

des secteurs économiques

*les entreprises en situation d’oligopole ou aupeuvent opter la pratigue d’une

augmentation de prix non justifié.

*Des conflits sociaux : ou chaque groupe dindividoerche a augmenter sa part du
revenu. Ce dernier va se répercuter sur la hawesealits de production qui se réfléchiront sur
'augmentation des prix car I'offre ne peut plusvsel la demande des biens et services. lupa

effet de cliquet.

- des anticipations des agents qui estiment qupriesront augmenter. Dans ce cas la ils
épargneront moins et acquerront plus ce qui vanaatiquement augmenter les prix vue la

demande accrue.
- les charges de I'Etat et la difficulté de leuirmhcements

-I'accroissement démographique qui implique un @issement de la consommation

privé ainsi qu’'une mauvaise orientation des ingsstinents.
-les vices structurels de I'offre ainsi que ceuxXad&xation des prix.

L’inflation conjoncturelle peut étre combattue aweicces par une politique monétaire et
réagira favorablement dans le court terme en aib@igun niveau satisfaisant de stabilité

economique. Cependant si I'inflation est structerabut effort pour la combattre en utilisant les

8 G.Duthil : « Les politiques salariales en Frah®60-1992 » ; Ed : L’harmattan, 1993 ; P : 33.
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politigues monétaires orthodoxes aura des résultetsnplétement contradictoirés.
(C.Dagum.1969)

***. explications monétaires:

L’inflation par la monnaie, désigne la hausse dwsipduite par une création excessive
de monnaie, impliquant des dépenses supplémentzarekes agents économiques vont avoir
besoin de plus de monnaie pour satisfaire leursib&sCet accroissement monétaire va étre
supérieur par rapport a la production ce qui vauimed donc une diminution de la valeur
intrinséque de la monnaie car les prix auront augédour les auteurs quantitativistes de la fin
du XIX ° Siecle et pour les monétaristes, que nalbgrderons dans les prochains chapitres,
l'inflation ne peut étre que d’origine monétair€est I'accroissement des moyens de paiements
supérieur a la création des richesses qui estrigitie de I'inflation. En effet si la monnaie en
circulation augmente plus vite que la quantité bdiems disponibles, les vendeurs (supposés
rationnels) vont anticiper une dépréciation de nnaie : pour se couvrir, ils augmentent leurs
prix de vente. Si ce comportement est adopté per les agents économiques, le niveau général

des prix s'accroff.

Dans linflation monétaire, les hausses de prixsoat plus directement liées a un
phénomene réel mais subissent surtout linfluenee fatcteurs psychologiques. Dans ces
conditions, elles peuvent devenir vertigineusesnflation monétaire peut se transformer en
hyper inflation. La plus célebre inflation de c@dyfut celle que connut I'’Allemagne de 1922-
1923.%

b**les effets de l'inflation :

Si linflation se manifeste de maniére forte elleup créer de graves et multiples

distorsions économiques. Parmi eux :

-Une importante inflation érode la valeur des resmenet de ['épargne tout
particulierement pour les ménages a revenus sglfilee. Ces derniers vont étre perdant surtout
si leurs salaires ne vont pas suivre la haussepdesCar la hausse des prix a pour résultat
négatif : -la réduction de la valeur de I'argené@le temps. Les ménages vont acheter moins de
biens et service d'une part, et d’autre part ilatv@duire leur épargne ou ne pas épargner du
tout. Par contre les ménages a revenus élevé vofitiep de la conjoncture inflationniste, car les

82 C.Dagum : « inflation, efficacité économique etrbtre social. Une étude de cas : I'Argentineessée Revue
scientifique vol 10, numéro 39, 1969, P : 513.

8 B.Affilé, C.Gentil : « Les grandes questions d&tnomie contemporaine ». Ed L’Etudiant, 2007 1P4.

8 J.M.Albertini : « Les rouages de I'’économie » ;[BelI'Atelier 2008 ; P : 249.
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taux d’intéréts ont tendance a augmenter lors diee geriode. Ce qui ne fait qu’offrir des

placements rémunérateurs a cette catégorie de ménag

-I'accélération de l'inflation peut avoir un effeénéfique, a court terme, sur la croissance

car elle peut stimuler la consommation et augmdimerestissement productif.

-peut créer des décalages économigues entre ép#sgret emprunteurs, car

l'augmentation de l'inflation avantage les emprumseau dépend des épargnants.

-accroit le risque d’'instabilité financiere : augmegion des prix, érosion des actifs, crises

financieres.

- cas d’emprunts a taux fixes les entreprisesragtét a s’endetter car 'inflation diminue

la charge de remboursement.

-I'inflation peut biaiser le calcul économique cei gpeut aboutir a des investissements

non productifs.
-baisse du pouvoir d’achat

-pénalisation du commerce extérieur en rendanfpfesduits relativement plus cher a

I'étranger
-entraine des rentrées fiscales plus importantas Ifi€tat.

Vu les répercussions importantes de l'inflation lsusociété, il est important donc de la

gérer efficacement. Il est par conséquent impodeardisposer d’'une mesure de l'inflation.

B : les mesures de l'inflation :

Maitriser I'inflation est en général I'un des pripaux objectifs de la politique monétaire.
Pour cela il faut disposer d’'une mesure de l'indlatpour arréter les objectifs et évaluer si les
buts, que se sont fixé le gouvernement ou la Bafguntrale, ont été atteints.

Cette mesure a fait I'objet de nombreuses étudenars des dernieres années. L'une de

ces mesures et l'indice des prix a la consommation.

1**indice des prix a la consommation :

a**Définitions :

L’indice des prix a la consommation mesure I'éviolntdans le temps d’'un échantillon
de biens ou panier dans I'hypothése ou les quaraitbetées sont constantes au cours de deux
périodes de relevés consécutives. Il décrit le héade biens et services a 'usage des ménages.
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Le prix auquel il est fait reférence dans I'inddee prix pour la nation entiere est un prix de vente

global qu'il soit payé par le consommateur ou fion.

L’indice des prix a la consommation (IPC) mesuredaation dans le temps, exprimée
en pourcentage, du codt a I'achat d'un « paniesnstants de biens et de services, qui représente
les achats faits par un groupe particulier de lpaufadion au cours d'une période donnée. Le
« panier » renferme des biens et services de qéaattde qualités invariables ou équivalentes et
dont les prix sont mesurables au cours du tempsstGinsi que les variations de son codt
résultent uniquement des mouvements « purs » de @&.d. des mouvements de prix qui ne
sont pas attribuables a des changements de qualitde quantité des biens et services de

consommation du panié¥.

L’indice des prix a la consommation (IPC) mesukmégalement sous la forme de séries
mensuelles, le taux de variation global des pris 8éens et services consommés par les
meénages. Il est en outre largement utilisé paafedystes comme valeur approchée de lindice
général de l'inflation pour I'ensemble de I'éconemnotamment en raison de la fréquence et de

la rapidité avec lesquelles il est établi.

b**Réle de I'Indice des Prix a la consommation et ses caractéristiques :

- pour la prise de décision I'indice des prix ectamsommation est I'une des statistiques

clé, notamment, pour la conduite de la politiquenétaire.

bY

-les textes de loi le retiennent comme mesure idaltion a utiliser, dans un large

éventail de contrats, pour corriger le montanthgements (salaires, intéréts, loyers,...).

- il permet de comparer, mois par mois, le niveanégal des prix des biens et services

consommes par les ménages.
*parmi les caractéristiques de I'lPC :

-c’est un indice a panier fixe, c'est-a-dire cuedmposition des biens et services pris en

considération sont fixe pour une période donnégéméral quatre a cing année.

-les variations des prix sont observées aupreshdiéilons représentatifs et le nombre

de produits pris en considération varie entre 4@D6.

8 Organisation de coopération et de développememtafsique : « Principaux indicateurs économiqusurces
et définitions » ; OECD Publishing 2000. ; P : 176.

% G. Dion : « Dictionnaire canadien des relationgrduail » ; Ed : Presses Université Laval 1986 2B8.

8 International Monetary Fund Statictic Dept : «t8yse de statistiques des comptes macroéconomiques :
d’ensemble ». Ed International Monetary Fund 20B7 35
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-I'indice est pondérée en fonction de I'importamieechacune de ces composantes qui est

formée d’'un grand nombre de produits.
Il convient de publier cet indice selon certainsmmes et codes de bonnes pratiques.

L’indice des prix a la consommation doit étre don®ivulgué le plus rapidement

possible.
-accessible a tous les usagers simultanément.
-communiqué suivant un calendrier fixé a I'avance.
-publié indépendamment de tout commentaire mingdte
-présenté sous une forme commode pour les usagers.
-accompagné d’explications d’ordre méthodologique.

-étayé par des statisticiens et des économistesatipés capables de répondre aux

questions et de fournir des renseignements compigines®®
Comment calcul t'on cette indice ?

c**méthode de calcul de I'IPC :

Le calcul des indices de prix a la consommation st des taches difficiles et
importantes des instituts de statistiques. Chaqgais Hindice national des prix est publié. La
méthode de calcul habituelle est celle qui consasteesurer les variations moyennes de prix
d’'une période sur l'autre pour chacun des articlesisis et de pondérer ces variations par les

montants relatifs que les ménages dépensent sartogss.

L'index — l'indice des prix a la consommation wa@l ou IPCN — est un indicateur
économique qui mesure objectivement I'évolutioncaurs des temps, des prix d’'un panier des
produits et services achetés par les consommageungnages. Censeé étre représentatif de leur
consommation, cet indicateur mesure la variatiomokeau des prix de ce panier entre deux
périodes, la premiere étant prise comme référabette variation de niveau de prix est mesurée
a une période déterminée en valeur relative. EntcBa mots, pour mesurer I'évolution des prix
a la consommation, le niveau absolu des prix a omemt donné ne compte pas. Ce qui compte,

c’est la comparaison avec le niveau des prix @tsemmation durant une période précédéhte.

Le calcul de l'indice des prix a la consommatioriéeoule en deux étapes :

8 International Labour Office : « Manuel de I'indides prix & la consommation : Théorie et pratioueEd
International Monetary Fund 2004 ; P : 269
8 p_ vandenabeele : « 50 questions et réponses fydr et son indexation » ; Ed Kluwer 2002 ;57
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Premiere étape : on calcul les indices d’agrédataentaires

Deuxiéme étape on calcul les indices de niveaurmupéen effectuant une moyenne des

indices de la premiére étape.

*les agrégats élémentaires sont des groupes de bieservices relativement homogenes
et aussi semblables que possible. Les produitsegitzines sont généralement représentatifs des
mouvements de prix de tous les produits réuniseau de cet agrégat. Le nombre de produits
élémentaires doit étre important pour que l'indioé statistiquement fiable.

Il existe plusieurs méthodes permettant d’obteeg aigrégats élémentaires

--Le ratio des prix moyens : le prix moyen d’un &ctillon d’observations sur la période
courante est comparé a celui du méme échantilloriaspériode précédente et pour que le
résultat soit correct, il est essentiel que lesagtitons de variétés soient identiques sur deux

périodes. Sinon l'indice sera biaisé.

--La moyenne des rapports des prix: on comparecurhades prix a son prix
correspondant sur une période de base, de maniébteair un rapport de prix pour chaque
observation. Ces rapports de prix sont ensuite gréisdensemble au moyen de la formule de

Laspeyres standard ou modifié.

--La moyenne géométrique : on calcul la moyennerg#nque des prix sur les deux
périodes considérées, puis le rapport des prixbien on établi la moyenne géométrique des

rapports des prix. On parvient au méme résultas tedeux cas.

Les agrégats élémentaires obtenus sont combing®wen d’'une formule d’'indices et de

pondérations sur la base des dépenses de la popudahcernée.

*Pour calculer les agrégats de niveau supérielst ¢&s indices d’agrégats alimentaires
ainsi que les pondérations calculées a partir ddsurs des agrégats élémentaires d’'une ou
plusieurs années qui sont pris en considératiansdint calculés sous forme de moyennes

arithmétiques pondérées d’indices d’agrégats élaires.

Calculer (L'IPC) par les instituts de statistiquess derniers vont d’abord rassembler et
sonder, les prix de plusieurs biens et servicegjrenseule mesure : la moyenne générale des

prix.

Mais le probléme rencontrer est que les consommetéachétent pas la méme quantité
des biens x et que des biens vy. il y a toujours pnééérence pour un bien qu’un autre. Par
exemple on achéte plus de biens x que de bierang. ld pondération de x devrait étre supérieur
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a celle de y dans le calcul de I'lPC. Si cetteatéhce est prise en considération I'lPC calculera

correctement le prix d’'un panier de bien.

Exemple :

Si le consommateur pris dans I'échantillon acl®eommes et 02 oranges chaque

mois son panier de biens et donc 05 pommes etdifjes. L'IPC se calcule comme suit :

(05 x prix courant des pommes) + (62 pourant des oranges)

IPC =

(05 x prix des pommes en 2002) +d2 des oranges en 2002)

Dans cet exemple I'année de base de I'IlPC est 200RC nous dit donc combien il a
couté d’acheter 05 pommes et 02 oranges par rappatqu’ils coltaient en 2002 pour acheter

le méme panier de fruifs.

Pour I'lPC, presque tous les pays utilisent la fderde Laspeyres Standard ou modifié.
(Voir Tableau 1.1.2)

Tableau n°l.2 : Prix a la consommation : agrégatiordes indices différents Pays

% G. N. Mankiw : « Macro économie » : Ed De Boeckvarsité 2003 : P : 37.
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Agrégats élémentaires

Agrégats de niveau supérieu

r

Canada Moyenne géométrique+ratio des piBormule de Laspeyres modifié
moyens

Mexique Moyenne des rapports de prix pondérée Herowi Laspeyres standard

Etats Unis Moyenne géométrique+moyenne |désrmule de Laspeyres modifié
rapports de prix pondérée

Australie Moyenne géométriqgue+ratio des prixormule de Laspeyres modifié
moyens

Japon Ratio des prix moyens Formule de Laspeyaesiatd

Corée Ratio des prix moyens Formule de Laspeyaesiatd

Nouvelle Zélande Ratio des prix moyens Formule a@epkyres standard

Autriche Moyenne des rapports de prix+ratio dé®rmule de Laspeyres standard
prix moyens

Belgique Ratio des prix moyens Formule de Laspegtasdard

République Tcheque

Ratio des prix moyens

Formuleadpeyres modifié

Danemark Moyenne géométrique Formule de Laspetaadard

Finlande Moyenne géométrique Formule de Laspeyaeslard

France Moyenne géométrique+ratio des prBormule de Laspeyres standar
moyens pour I'alimentation version chainée

Allemagne Moyenne géométrique+ratio des prBormule de Laspeyres standard
moyens pour I'alimentation

Grece Moyenne géométriqgue+ratio des prbormule de Laspeyres standarg
moyens pour I'alimentation

Hongrie Ratio des prix moyens Formule de Laspewtsidard

chainée
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Islande Moyenne géométrique Formule de Laspeyaeslatd

Irlande Ratio des prix moyens pondérés Formuleadpéeyres modifié

Italie Moyenne géométrique Formule de Laspeyresdsial
chainée

Luxembourg Moyenne géométrique Formule de Laspestegsiard

Pays Bas Ratio des prix moyens Formule de Laspstaedard

Norvége Moyenne géométrique Formule de Laspeyeeslatd §
version chainée

Pologne Moyenne géométrique Formule de Laspeyaesiatd §
version chainée

Portugal Moyenne géomeétrique+moyenne dEsrmule de Laspeyres standard

rapports de prix

République Ratio des prix moyens pondérés Formule de Laspeyamdard

Slovaque

Espagne Moyenne des rapports de prix Formule deelyass standard

Suede Moyenne géométrique Formule de Laspeyresiassthh
indice-chaine

Suisse Moyenne des rapports de prix Formule dedyasp standard

Turquie Ratio des prix moyens Formule de Laspestasdard

Royaume Uni Moyenne des rapports+ratio des pFermule de Laspeyres standard

moyens

Source : Organisation de coopération et de dévelopment économique :
Direction des statistiques : « Analyse méthodologige comparative : indices des prix a la
consommation et a la production » ; Ed : OECD Pub$ihing 2002 ; Volume 2 supplément
2;P:46

Selon le ministre des finances Algérien, le taux idflation en Algérie est calculé par

I'Office national des statistiques (ONS) sur la doadune méthodologie et de références
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conformes aux normes internationales, il a faitamyuer que I'Office avait procédé en 2000 a
Tactualisation de sa méthodologie de calcul tefldation sur la base d'une enquéte sur
le comportement du consommateur algérien et sbasa du panier de la ménagere , affirmant
que 'ONS travaille sur des références internalesa
Les produits alimentaires, les biens durablespyerl ainsi que les prix des différents services a
I'instar de I'électricité, le gaz et I'eau, figutteparmi les produits contenus dans le panier de la
ménagere, selon M. Djoudi, I'actualisation du pamie la ménagére est également parmi les
éléments du calcul de I'indice des prix a la cons@ation, précisant que les données de
I'inflation établies par 'ONS comportent des élésed’indications région par région et produit

par produit®

L’indice des prix a la consommation est critiqué paaucoup d’économistes, ils lui
reprochent de surestimer le taux d’inflation. Maialgré cela il reste un indice important de

I’économie car il sert de base pour le calcul dixkation du salaire minimum.
L’analyse de l'inflation requiert plus d’'un indice.
2**Indice de prix a la production :

Divers outils sont utilisés pour mesurer I'évolatide I'inflation. A I'indice des prix a la

consommation s’ajoute l'indice des prix a la pracuc

a**Définitions :

Un indice des prix a la production (IPP) mesurtalex de variation des prix des biens et
services achetés et vendus par les producteursluit généralement les industries extractives,
les industries manufacturiéres, les services psidli@griculture, la sylviculture et la péche, mais
peut englober aussi la construction et les servi€asst une statistique clé pour la prise de
décision économique et commerciale et le suiviidation. Un IPP sortie mesure le taux de
variation des prix départ usine des produits vermiude producteurs. Un IPP entrée mesure le

taux de variation des prix des biens et servichstas par le productetfr.

L'indice des prix a la production « sortie usinenesure les variations moyennes des
prix de vente industriels concernant les prodwtsrsuvant a tous les stades de transformation.

L’indice des prix des matieres premieres et deslypte semi-finis achetés par l'industrie

L El Moudjahid. Du 24.10.2011.
%2 |nternational Monetary Fund.Statistic.DepartmertSystéme de statistiques des comptes macro gignes
vue d’ensemble » ; Ed : International Monetary FRAa7 ; P : 34.
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manufacturiere nationale. Les prix se réferent aniées des produits par les producteurs

nationaux et aux importatioris.

L’indice des prix a la production peut étre cares& de maniére générale comme un
indice permettant de mesurer le changement moysme des biens et des services soit au
moment ou ils quittent le lieu de production sait moment ou ils arrivent au processus de
production. Les indices de prix a la productionyssu donc représenter les prix des intrants
(aux prix d’acquisition) et les prix a la sortie &brique (aux prix de base, ou prix de la
production) ; les agrégats étant de différents auxeles branches d’activité couvertes par les

indices des prix & la production peuvent n’étrelpasnémes d’'un pays a l'aufte.

Un indice des prix a la production mesure la vammdans le temps d’'un agrégat de la
production des entreprises qui est attribuable \aanations des prix des biens et des services
produits. Plus l'agrégat englobe une large portierla production de I'’économie aux prix recus
par les producteurs, plus I'lPP est assimilable &ndice des prix a la production du point de vue

de la couverture ou de I'évaluatioh.

b**Réle de l'indice des prix a la production :

- indicateur des tendances inflationnistes a ca@tme. Les IPP sont souvent considérés

comme des indicateurs avances de la pressionssprilede consommation.
-Revalorisation des contrats Iégaux que se so# tasecteur privé ou dans le public.

-Sert a la déflation des comptes nationaux suata lde tableau de ressource sous forme
matricielle montrant d’ou viennent les ressources différents types de biens et services

(production intérieure et importation) et leur alition entre les différents emplois.
-Réévaluation des immobilisations ou des stocks
-outils analytique pour les chercheurs et les enigses

-permettent le calcul d’autres indicateurdidéation tels que : indice des prix des

exportations, indice des prix a la dépense finale.

c**calcul de I'IPP :

% Organisation de coopération et de développememtafuiques : « Principaux indicateurs économiquisurces
et définitions. » ; Ed : OECD Publishing 2000 ; 89.

% United Nations. Statistical Division, DepartmerftEzonomic & Social Affairs : « Statictical yeardob
Annuaire Statistique » ; Ed : United Nations Pudtiiens 2008 ; P : 328.

% International Monetary Fund : « Systéme généraliffesion des données : guide a l'intention desigi@ants et
des utilisareurs. » ; Ed : International Monetamné 2007 ; P : 19.
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Il n'existe pas de lignes directrices pour le chtiril'indice des prix a la production. Car
malgré son importance, pour mesurer l'inflationl’ahalyser, les méthodes utilisées pour le

calculer ont été négligées.

La collecte des données pour les indices de piix production n’est pas une chose
simple. Les organismes qui estiment les indicesgpdx appliqguent presque tous la méme
méthodologie. Dans la pratique il faut, d’abordygéder a un sondage auprés d’'un échantillon
sélectionné et représentatif de producteurs oualbliésements portant sur un ensemble de

produits dont les changements de prix globale€ssmtent celles des autres produits.

Une fois cet échantillon établi I'office des stttjges releve le prix de chaque produit
sélectionné durant une période initial, ensuiteadumune deuxieme période (I'échantillon de
produits et les producteurs étant les mémes). lailcde I'IPP va se faire par appariement du
prix observeé a la deuxieme période au prix initigls prix sont suivis périodiqguement en général

tous les mois.

Les indices de prix a la production peuvent seutal selon plusieurs combinaisons

différentes...on les classes de la maniere suivante :
a- *Elément de I'offre
* Offre intérieur
*Production national pour le marché intérieur
*Produits agricoles
*Produits industriels
* Produits importés
b- *Stade de la transformation
*Matiéres premieres
*Produits intermédiaires
c- *Utilisation finale
*Bien de consommation

*Biens d’équipements.

% United Nations. Statistical Division, Departmef&zonomic & Social Affair: « Statistical Yearbodidnuaire
statistique.» ; Ed : United Nation Publication 20@8: 328-329.
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La plupart des pays membres de 'OCDE calcule ddges de prix a la production

d’autres calcule l'inflation sur d’autres indicetstque les prix de gros ou autres.

La différence entre ces indices est du a la priseoepte de I'échantillonnage (exclusion

ou inclusion de certain prix, prise en considératle grossiste ou de producteurs).

Tableau n°l.3 : Prix a la production : Types d’indces publiés dans les principaux

indicateurs économiques.

Pays Indices des | Indices des | Indices des | Indices des | Indices des
prix de biens prix des prix de gros prix a prix a
intermédiaires | produits I'exportation | I'importation
fabriqués

Canada X X X

Mexique X X X

Etats Unis X

Australie X X X

Japon X X X

Coree X

Nouv.Zélande X

Autriche X

Belgique X X

Rép.Tcheque X

Danemark X X

Finlande X
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France X

Allemagne X

Grece X X X
Hongrie X X

Islande X

Irlande X X X X X
Italie X

Luxembourg X X

Pays Bas X X X X
Norvege X X X X
Pologne X X
Portugal X

Rép.Slovaque X

Espagne X X

Suede X X X
Suisse X X

Turquie X X

Royaume X X X X
Unie

Source :Organisation for Economic Cooperation and evelopment Staff:
« Principaux indicateurs économique : Analyse méthablogiqgue comparative —Indices des

prix a la consommation et a la production » ; Ed OECD Publishing ; 2002 ; P : 70.
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-Indices de prix de gros:montre les changements dans les prix payés arafitfe

niveaux de la distribution

-Indices de prix de biens intermédiaires font apparaitre les variations dans les prix

payes par les producteurs pour I'achat des higaamédiaires et des matieres premieres.

-Indices des prix de produits fabriqués. font apparaitre les modifications dans les prix

départ des biens évalués au prix départ de base.

Méme si leur champ varie les indices de prix artapction sont calculés sur la base du
chiffre d’affaire total d’un secteur déterminé.g@ tiennent pas compte des codts de transport ni
des taux de la consommation. Largement utilisé aiveau détaillé ils suivent les mouvements
des prix des produits ou secteurs et ils sont &grélg sorte a fournir des indicateurs généraux
sur les pressions inflationnistes. La constructies indices de prix permet d’apprécier le colt de
la vie et donc par la la valeur de la monnaie @uasle taux d’inflation et la variation de ces
indices en pourcentage sur une periode donnée)).drRarses raisons, toute tentative d’exprimer
en un chiffre la variation générale des prix poselgues difficultés. D’'une part, dans le temps,
un panier existant perd peu a peu de sa représ#gétaans la mesure ou les consommateurs ont
toujours tendance a remplacer les produits plussgbe des produits meilleur marché. D’autre
part, il est parfois difficile d’'intégrer dansintice des prix les changements de qualité. Lagsqu
la qualité d’un produit s’Taméliore dans le tempguet son prix augmente, la variation du prix est
en partie due a cette amélioration qualitative. hagsses de prix résultant de changements de
qualité ne peuvent étre considérées comme un faetegendrant l'inflation puisqu’elles ne

réduisent pas le pouvoir d’achat de la monfaie.

Conclusion du chapitre :

Pour bien comprendre la relation monnaie-inflatidrfallait revenir & leurs origines.
Pour comprendre la monnaie, nous I'avons définiisnmous sommes interroger sur son origine,

ainsi qu’a ses formes, ses fonctions, puis a siore

97 J.C.Trichet. « Pourquoi la stabilité des prix el#-importante pour vous ?».Banque Centrale Enope
Manuel.Avril.2009.p.25.
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La division du travail au sein de la société atebné fortement a I'essor de la monnaie
(passage de I'économie de troc a une économie ab@ehmonétaire). Elle a pris au cours de
I'histoire de nombreuses formes. D’un bien maté&a(sel, coquillage, or,..) la monnaie s’est vu
dématérialisé et circule sous d'autres formes gsgdvillets, écriture..). En temps que
phénomene économique, elle exerce plusieurs farsctionoyen d’échange, mesure et réserve
des valeurs et instrument de la politique monétd@mmniprésente dans notre vie quotidienne,
elle constitue un instrument essentiel de I'agiéitonomique, mais dans la société, la monnaie
n'est pas uniqguement un phénomene économique. &tl# avoir une dimension sociale qui
repose sur la confiance qu'on les utilisateurs enves institutions qui la mettent a leur
disposition. Ce sont les Banques Centrales, legiBzsecondaire et le Trésor qui la mettent a

la disposition de ces agents économiques.
Mais cette création n’est pas sans risques.

Si la création monétaire, permet d’augmentereestdmnuler 'activité économique, elle
peut aussi, si elle est trop importante, étre agioe de l'inflation. Cette derniére va se tra@uir
par une hausse de prix ce qui implique donc unendition de la valeur de la monnaie. Car trop
de monnaie accessible trop facilement mine la aooé dans son pouvoir d’achat. Elle entraine
l'inflation : une méme quantité de monnaie ne pérplas d’acheter autant de biens et de

services®

L’inflation est un phénomene macro-économique @uiraduit par une hausse général
des prix et par une dépréciation de la monnaiee B4 rencontre dans tous les secteurs de

I’économie ses conséquences et ses causes soipiesult
Elle engendre :
-une diminution du pouvoir d’achat.
-pénalise les détenteurs de revenus fixes.
-provoque des transferts de pouvoir d’achat ergents.

-crée des déseéquilibres sociaux.

% OECD. Principaux indicateurs économiques : anatyéthodologique comparative- Indices des prix a la
consommation et a la production » ; 2002 .P.20.
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Mais elle représente aussi quelques aspects pasitiime 'alléegement de la charge des

remboursements des préts.

Ces causes sont multiples car elles sont reli@esaateurs qui influencent la demande et
I'offre globale a court terme et dans une perspedi plus long terme linflation est considérée

comme un phénomene monétaire.

Cette assimilation de la monnaie, tantét a des @hénes monétaires tantbét a des

phénomenes non monétaires, a fait I'objet de \éfsadks.

Il nous a semblé, pour mieux comprendre ce rapp®itinflation et de la monnaie, de
faire un tour d’horizon, dans le chapitre qui ssiy les principales théories ayant marqués

I'étude de ces phénomenes.
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Chapitre 1l: Apports théoriques sur la relation monnaie et inflation

Introduction :

De facon générale, les économistes ont toujoursrdécune attention particuliere a
I'inflation a cause de ses conséquences néfastgdaauéconomique et social. Les biens et
services qui constituent la richesse des nationsraesurés en termes monétaires et dans ce cas,

il y a un équilibre entre la possession de la m@neacelle des biens. Le probléeme de I'inflation
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est qu’elle corrompt ou ruine cet équilibre qui kasbase de la stabilité économique. La méme
guantité de monnaie détenue dans des périodesedifés, ne permet pas d’acheter la méme
quantité de biens et services. Il faut donc avaerthes politiques monétaires qui maintiennent la
stabilit¢ du pouvoir d’achat de la monnaie. Pourfaee, la connaissance des causes de
I'inflation est indispensable. Puisque l'inflati@ffecte principalement les fonctions d’unité de

compte et de réserve de valeur de la monnaie, beputanalyses ont été faites sur la nature de
la relation entre I'inflation et la masse monétaire

Il semble gu’'assez t6t dans I'histoire de la pensé ait percu une relation entre quantité
de monnaie et niveau général des prix.

Dans la littérature économique, c’est la théonmrgitative de la monnaie qui tente
d’expliquer la liaison a long terme entre le tatixfthtion et I'accroissement de la quantité de
monnaie en circulation.

Dans ce chapitre nous exposertmshéorie quantitative de la monnaie puisqu’elle a
inspiré les tentatives de nombreuses banques Entta manipuler certains agrégats monétaires
dans l'espoir d’atteindre simultanément des olffedi court terme (réduire I'amplitude des
fluctuations conjoncturelles de la production et lEmploi) et a long terme (diminuer
graduellement le taux d'inflation tout en évitaetgerturber les agents).

Quatre grandes écoles se distinguent dans cetstiaquell s’agit des néoclassiques, des
keynésiens, de Friedman et des nouveaux classiques.

Il s’agit de savoir comment chaque théorie a wtilides hypotheses propre a elle pour
montrer les causes de I'apparition de l'inflatid@st- elle toujours d’origine monétaire ? Nous
aborderons tout d’abord, dans une premiere seddgmint de vue des classiques ensuite des
néoclassiques, dans le but de cerner les variaiilestes pour montrer comment la monnaie
induit & I'inflation. Ensuite dans une seconde isechous exposerons simultanément les autres
écoles : Keynésienne, Friedmanienne et NEC ainsileurs points de vue quant a l'origine de

I'inflation.

Section01 : L’approche traditionnelle :

Jusqu’au milieu du XVI° Siecle, les économistespagaient que l'une des causes de
I'inflation était le rognage. La fameuse loi de &ram expliquait déja ce phénoméne: la
mauvaise monnaie chasse la bonne monnaie. En dffettransactions ce faisaient avec la

monnaie déprécier pour mieux thésauriser la bormenaie.

! F.Gauthier. « Analyses macroéconomique. ». EdsBrédniversité Laval.1990. P. 264.
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Cette relation entre inflation et rognage va digjieg lorsque le niveau des prix

augmente a cause de l'afflux des métaux précienn déAmérique.

A- Théorie guantitative de la monnaie chez les class :

Vu cette hausse des prix, en France, le roi oraibrénla chambre des comptes de mener

une enquéte, la tAche fut confiée au seigneur destfait. Le rapport fut remis en 1566.
1-Les précurseurs

Ce rapport va donner forme a la fameuse réponséede Bodin (il est considéré
comme le pére fondateur des réflexions théoriglessiques sur la monnaie, qui seront plus
tard théorisée sous le nom de théorie quantitatieela monnaie), en 1568 a Monsieur
Malestroit

Ce dernier soutenait que la hausse des prix wiseen France était une simple
apparence, due a la réduction du contenu métallitpse pieces a la suite des manipulations
monétaires du pouvoir royal. En effet Malestroitaia tenté d’expliquer que la hausse
généralisée des prix que 'Europe a connut arpdutiXV°® siécle était en grande partie due a
I'altération des pieces, ce qui lui permettait datenir que, paradoxalement, les prix exprimés

en poids d’or étaient eux, restés stable.

Jean Bodin rétorque que, loin d’étre une illusiamflation observée est imputable a
l'afflux du métal précieux importé d’Ameérique en gagine et répandu en paiements des

exportations francaises de blé, de vin et dé sel.

Sans en développer les mécanismes, il a été I'spEurseurs ayant relié la hausse des
prix a la quantité de monnaie, selon lui 'abondade la monnaie est la principale cause qui

enchérit la valeur des biens et services. Il prefbattribuer I'inflation a deux causes :

-L’'une tient aux structures médiévales de I'appate production et de distribution des
biens et services. Les corporations, de compagebde marchands constituent des monopoles
qui s’assemblent pour asseoir les prix des margéeasicbu pour renchérir leurs journées et
ouvrages (i.e. salaires). L'ampleur de la haussepd& dépend donc des caractéristiques réelles

de I'’économie.

2S.A.Marin ; G.H.Soutou. « Henri Hauser (1866-1948)maniste, Historien, Républicain. ». Ed.PresmésP
Sorbone.2006. P.126.

% C.Bormans : « 400 citations d’économie : Commengenalysées » ; Ed : Studyrama, 2001 ; P : 74.

“ Bernard Landais : « Lecons de politique monétair&d De Boeck Université 2008 ; P : 20
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-l'autre tient au peuple (en fait les bourgeois) gn cherchant toujours a imiter les
puissants (I'aristocratie) entrainent la rareté clesses. C’est ici relever une origine de dérive
des prix que I'on qualifierait aujourd’hui de sdogique, résultant d'un double mouvement

d’observation et d'initiation

C’est ainsi qu’en attribuant la principale causel'thflation généralisée a la croissance
de la quantité d’or et d’argent mises en circulatio® Jean Bodin apparait indéniablement comme
le lointain précurseur d’une théorie que, troisckds plus tard, M. Friedman remettra au goGt du
jour afin d’expliquer les phénomeénes inflationnsste I'aprés guerre®»

Il a fallu attendre le milieu du XVIII ° Siécle ag Hume et son Political Discours
(1752) et Cantillon et son essai sur la nature ebmmerce en général (1755) que soit remise en

evidence l'influence d’'un accroissement de moneardes prix.

Hume assimile la monnaie a un lubrifiant qui fdeile commerce. La monnaie, n’est que
l'intermédiaire des échanges, et n’a pas d’autdéssrque de celui de faciliter les transactions
économiques, de servir de signe et mesure du ltreivdies marchandises. Pour lui, ce qui est
important, ce n'est donc pas la quantité de monmags la facon dont celle-ci est employée,

selon qu’elle circule ou qu'elle est thésaurisée.

Selon lui une abondance de la quantité de monnai@eut que porter préjudice a
I'économie, en effet plus la monnaie est abondahis il y a augmentation des prix donc

inflation.

Il est 'un des précurseurs a avoir lié le pouwdachat de la monnaie a sa quantité : le
pouvoir d’achat de la monnaie est inversement ptapmel a sa quantité. Il réfléchit a
I'hnypothése d’'une variation brutale de la circuidatimonétaire en Grande Bretagne (une
diminution des quatre cinquiemes en une nuit)ymteaa la conclusion que, dans ce cas, le prix
du travail et celui des marchandises doivent baidaes la méme proportion. D.Hume introduit
également une distinction claire entre le long teehle court terme : dans le long terme, une
stricte proportionnalité entre le niveau des ptilaequantité de monnaie doit étre vérifiee ; mais
dans le court terme, les variations de la quadi&énonnaie produisent des variations dans le

volume des transactiofis.

Nous pouvons dire que le raisonnement de Humesdappe en six étapes :

®J.L.Baily : « Economie monétaire et financiéreBd Bréal : 2006 ; P : 124.

® C.Bormans : « 400 citations d’économie : commeng&analysées » ; Ed : Studyrama 2001 ; P : 75.

’ A.Berthous ; R.Frydman. « Le libéralisme économiginterprétations et analyses. ». Ed.L’harmat@89. P.10
8 p-B. Ruffini : « les théories monétaires » ; EdS#wil 1996 ; P :57.
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1-L’excédent de la balance des échanges induientrée d’or ;
2-I'entrée de I'or augmente la masse monétairenete
3-'augmentation de la masse monétaire entrainehansse des prix nationaux;

4-l'inflation interne réduit la compétitivité prikes biens et services produits dans le

pays ;

5-d’ou une détérioration de la balance des échapgesne réduction des exportations et

une augmentation des importations ;
6-la détérioration se poursuit jusqu’au rétablissere I'équilibre’

PourCantillon comme pour beaucoup d’économistes une augmentigiden quantité de
monnaie provoque nécessairement de l'inflatiorle elodifie le niveau général des prix. Et
comme les prix traduisent la valeur-terre des sbgtt que fondamentalement, celle-ci ne
changent pas, on pourrait pensait que la hiéraadseprix reste identique. Or, dit Cantillon, il

n‘en est riert®

Pour lui si la quantité de monnaie augmente en glasde quantité. Le pouvoir d’achat
de la monnaie va décroitre. Mais cette derniéresara pas immédiate. Elle s’opérera tout au
long du processus de diffusion de la nouvelle m@ndans le systeme économique. C’est donc
I'effet redistributif de 'augmentation de la qu&é de monnaie (effet Cantillon). Il se résume
ainsi : la nouvelle monnaie entre dans le systemargvant entre les mains de certains acteurs
économiques. Ces derniers disposent d’'un stockuat®monnaie, leur utilité marginale de la
monnaie tend a diminuer, et ils vont donc dépemsemoins une partie de cette monnaie
supplémentaire pour se procurer d’avantage deicertsiens. Les demandes de ces biens
augmentent, ainsi que leurs prix. Les vendeursedébiens récupérent la nouvelle monnaie, et |l
s’atténue au fur et a mesure que des acteurs udeeplplus nombreux regoivent puis dépensent

la nouvelle monnaig?

Cantillon, va aussi, mettre I'accent sur la vitesigecirculation de la monnaie, et se
préoccupe, surtout, de l'influence qu’exerceroatdecroissements de monnaie sur la répartition,

par les modifications qu’ils introduisent danstiasture de la demande. L’offre additionnelle de

® A.Ondo Ossa. « Economie monétaire internationdEd»De Boeck Secundair.2000.P.75

10 3.M.Daniel. « Histoire vivante de la pensée écdgam: des crises et des hommes. ». ED.Pearsoratigiuc
France.2010.P.49

1 R Fillieule. « I'école autrichienne d’économienesautre hétérodoxie. ». Ed.Presse université
Septentrion.2010.P.147.
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meétaux précieux profite a une certaine catégoripesonnes, et éleve le prix des biens qu’elles
consomment. Tous les prix des biens s’éléverongrpssivement, mais seuls les premiers
bénéficiaires de métal auront été avantafj&oit dans la variation de la vitesse de circiolat

da la monnaie un substitut a la variation de lasmasonétaire. La quantité a elle seule ne peut
pas expliquer linflation, il suffit que sa vitesske circulation augmente pour que les prix

grimpent.

Les classiques vont s’opposer a cette conceptivars réactualiser I'analyse
guantitativiste.

2-Monnaie et inflation l'univers classique :

Pour les auteurs classiques la monnaie n’est qguierinédiaire des échanges elle est
exclusivement transactionnelle. Leur analyse mangue rupture avec les mercantilistes, du
moment qu’elle suppose que les richesses soneseetlne sont pas mesurées monétairement
mais a l'aide de la notion de valeur d’échange.richesse ne consiste pas dans les métaux
précieux que peut posséder une nation mais danshesses qu’'achéte I'argent, cet argent n’est
considéré qu’autant qu'instrument d'échange, peanet d’acheter des marchandises.
L’introduction d’'une valeur autre que monétaire isstie d'un raisonnement qui commence a
partir d'un échange qui au début été un échangeodeou la division du travail a poussé les
individus a échanger leur surplus réciproque. llassiques tels que J.S.Mill, Smith, Ricardo ou
J.B.Say consacre un long développement au rélesttie monnaie qui a I'avantage de briser le

troc.

En analyse classique, la loi de la valeur vautrgoutes les marchandises, y compris
pour l'instrument de la circulation des marchansliséa monnaie. Pour assurer sa fonction
principale d’'intermédiaire dans les échanges dechaadise, la monnaie doit-étre elle-méme
une marchandise. Selon cette conception de la «ammarchandise », la valeur de la monnaie
est «une valeur intrinséque », déterminée parolig en travail du métal dont est faite la

monnaiet®

Pour eux le travail est le premier prix payé péachat primitif de toutes choses, ce n’est
pas avec de l'or ou de l'argent, mais c’est auetravail que les marchandises ont été achetées
originairement et leur valeur a été d’abord égdke guantité de travail qui leur permet d’acheter
cette marchandise ; la mesure de ce travail vadétrattue en marchandant le prix sur le marché

selon une certaine équité, puisque le travail egail social. .

2 M.de Mourgues : « Macroéconomie monétaire » ;Edanomica 2000 ; P : 292.
13 F.van De Velde : « Monnaie, chdmage et capitalism&d : Presse Université Septentrion, 2005 151:
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Dans cette perspective nous voyons que I'échanigareschange de troc, la monnaie
n'est introduite qu’ultérieurement : c’est ce quappelle I'analyse dichotomique, (analyse grace
a laquelle ils vont démontrer que linflation estrement du a un excés de monnaie), le prix est
un prix réel, en ce sens qu'il est un rapport dengjté pris deux a deux. La monnaie n’est qu’'un
numeéraire qui facilite I'échange, et qui ne peutaarun cas altérer ni le ratio dans lequel
s'effectue I'échange entre marchandise, ni les miatifs des marchandises ni les quantités de

marchandises et service produit.

L'un des auteurs a défendre la théorie de la valaweil etSmith. Le travail est central
dans I'analyse de Smith : seul le travail créeadadhesse et de la valeur et donc toute richesse

provient du travail productif*

Mais dans son ceuvre Smith, avant de procéder alys@m de la valeur, fait une
distinction entre « valeur d’'usage » et « valeuéemange ». La « valeur d’'usage » correspond a
I'utilité retirée d’'un bien et la « valeur d’échang c’est la quantité de bien que I'on peut retirer
de la monnaie. Pour lui c’est deux valeur ne cdigi pas, et il le souligne avec son exemple
sur l'eau et le diamant. L'eau est trés utile maéspeut presque rien acheter, par contre le

diamant n’a aucune valeur d’utilité mais possedeadeactéristiques opposés a l'eau.

L’étude, de "la valeur échangeable des marchariddaess la richesse des nations, est

alors élaborée en trois temps :
-I'analyse de le mesure de la valeur d’échangeueeSmith appelle le "prix réel" ;
-les éléments constitutifs "des prix réels des mandises" ;
-les relations constatées entre le prix réel ptileconstaté sur le march.

C’est la capacité a acheter les biens qui estniété constitutif de la richesse, richesse

qui est donc réel et non nominale.

Il suppose que, quel que soit la marchandise pdomme I'or, ou quel que soit la
représentation d’'une marchandise comme la monreg&p la monnaie a une valeur variable
(nous savons tous ceci car nous vivons quotidieenértinflation). La proportion, entre la
valeur de I'or et de I'argent et celle des marclseslde tout autre espéce, ne dépend nullement

de la nature ou de la quantité de quelque papiemaie que ce soit qui circule dans le pays,

4 M.Montoussé, G.Renouard : « Sciences économiduesciales, Tle Es : enseignements de spécialit&d»
Bréal, 2007 ; P :30

1% 3 Vivier-Lirimont. « L'indispensable des TD en éomie : AES, Sciences éco, Prépa HEC. ». Ed.
Studyrama.2002. P.20
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mais dépend de I'état de richesse ou de pauvretdires et de la quantité de travail nécessaire
pour faire venir au marché une certaine quantitéedemétaux, et celle qui est nécessaire pour y
faire venir une certaine quantité de toutes awtsggces. Donc le niveau général des prix des

marchandises ne dépend pas de la quantité dedaillé¢ métal mais du travail.

PourD. Ricardq le travail est source de toutes les valeursiesi Que la valeur de toutes
marchandises s’accroit avec la quantité de trapaill faut pour la produire, c’est la quantité de
travail fixée dans une chose qui regle sa valehaggeable, et non la valeur de cette quantité de
travail. *®Puisque I'étalon monétaire est une marchandise #ovariabilité de sa valeur réelle
peut contribuer a l'instabilité du niveau généres grix. Les prix relatifs étant déterminés selon
la théorie de la valeur travail, (quantité du tibhveecessaire a leurs productions), le niveau
absolu des prix va dépendre seulement de la géatgimonnaie en circulation. L'augmentation
de la masse monétaire indépendante des besoina deghére productive se traduit par un
accroissement des prix. Selon Ricardo, I'émissies billets doit étre liee au stock d’or pour
que les banques n’abusent pas de leurs préroga&tivescant trop de monnaie. Des lors que la
banque centrale fixe 'émission de billet en fomctdu stock d’or disponible, la stabilité de la
valeur de la monnaie "c'est-a-dire la stabilité pes" est garantié’Cette quantité de monnaie
ne peut expliquer que les prix absolus sans aunpadt sur les prix relatifs fixés dans la sphére

réelle.

Ricardo explique la relation entre monnaie et iidla évoquée par Hume en distinguant

deux cas :

-dans un systeme a monnaie métallique, la valeur da monnaie dépend a court
terme de sa quantité.Si le stock de pieces en circulation augmente, V@leur unitaire en
termes de pouvoir d’achat baissera, puisque le romglobal de marchandises proposés reste
inchangé Mais a long terme, le colt de production jouera leble de force de rappel :si la
monnaie devient trop abondante, la faiblesse deaseur d’échange (son pouvoir d’achat)
découragera toute prospection miniere ce qui, ggestabilisera le stock monétaire mondial.
Inversement si la quantité de monnaie métalligueet¢ insuffisante pour faire face a une

augmentation des échanges, la recherche de nougesaments en sera stimulée.

-mais dans le cas d’'une monnaie inconvertible, il'existe aucune force de rappelle

colt de fabrication du papier-monnaie étant traplda La quantité de monnaie résulte de

16 C.Heckly. « Eléments d’économie pratique. ». Eddrmattan.1990.P.10
7'5.D’Agostino ; M.Montoussé ; A.Chafel ; J.M Huaxt100 Fiches pour comprendre la mondialisation ».
Ed.Bréal.2006.P.216.
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I'arbitraire des banques commerciales, qui aurouajours la tentation systématique d’abuser de
leur pouvoir, et le pays connait alors une haussprix permanente. La seule solution est alors
d’instituer une régle de convertibilité. Toute ésms de billets doit étre intégralement convertie

par une encaisse métallique. La monnaie est atrsalisée, elle échappe aux lois des hommes

ou & la soumission au politique. Elle est & nouvégie par les lois de la naturg.

Donc si les variations du prix de marché sont awmte dans des bornes étroites, la
hausse du niveau général des prix ayant son orggms une diminution de la valeur de la

monnaie est éliminée.

L’analyse de Ricardo est un exemple parfait d’asmlgichotomique. A sa base se trouve

la loi des débouchés présentéspBrSay 1803. La loi des débouchées stipule que :

Toute crise de surproduction s’avére impossiblesda mesure ou le montant des ventes
des entreprises (somme des valeurs ajoutées) enimdiggralement reversé et réparti entre les
salariés et les capitalistes sous forme de reversssiye un débouché a la production. L’épargne,
loin d’étre une fuite, sert intégralement au firement de I'investissement via le marché des
fonds prétables (= marché des capitaux). Intégmahéroar, pour Jean Batiste Say, la monnaie
n'est utilisée et désirée que pour le produit de’'gbermet d’acheter. Elle n’est qu'un
intermédiaire dans les échanges. Elle est demgmuléeunmotif de transaction uniquement.
Comme elle n’est pas demandée pour elle-mémen’eli donc pas thésaurisée. .... Les revenus
sont donc bien dans leur totalité réinjectés d&wohomie. Dans un monde aussi bien réglé

toute possibilité de crise est écartée.

La proposition que veut démontrer Say est que daeséconomie de troc ou regne la
division du travail, c'est-a-dire ou il y a échanigeerne de marchandise, le moyen le plus
courant d'obtenir des biens et services et de predies biens et services pour une valeur
équivalente. La production augmente non seuleniefftel de bien, mais crée également la
demande en raison du paiement des facteurs degbi@alu

En définitive, faisant abstraction de la monnaés, produits s’échangent contre des
produits et servaient de débouchés les uns awesauDans cette économie de troc une
surproduction générale est impossible car aucunéeviee peut intervenir sans achat. Si par

contre, nous nous situons dans une économie momé&tan des biens va étre choisit comme

18 J.L.Baily, G.Caire ,A.Figliuzzi et V. Lelievre :kconomie monétaire et financiére » ; ED BréalQ®0P : 98.
p, Balily : « Le role économique et social des pinsvpublics : les travaux de Friedman ».2002ckrinternet
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numeraire ; la valeur d’échange prendra ainsi wmend quantitative alors qu’abstraitement la

valeur provient de la quantité de travail.

Donc I'échange de produits contre d’autres qu’onait au sein d’'une économie de troc
reste valable dans une économie monétaisgemonnaie ne fait I'objet d’aucune demande
pour elle-méme: la monnaie n’était qu’'un voile est ne faisait gquasquer la réalité des
échanges. Si la monnaie est un voile, elle est dentre. Elle n’affecte pas nos décisiéfRuis
n'exerce aucune influence sur la sphére réelle 'éieohomie (la production de biens et
services). Le concept de neutralité de la monesti¢rés important dans la théorie économique.
Il énonce que la monnaie est neutre lorsqu’unetian dans les variables monétaires ne change
ni le systeme de prix d’equilibre, ni les variabléglles de I'économie. Une monnaie neutre
signifie que toute impulsion monétaire se tradait ges évolutions de prix, par des évolutions

d’inflation.?!

Les échanges et la production ne sont ni modifién niveau ni en structure par des
variations de la quantité de monnaie émise. llsdépendent que des données réelles de
I’économie, a savoir les ressources utilisables, teehnologies disponibles et les godts des
consommateurSlLa sphére réelle et totalement indépendante deHars monétaire. Dans la
sphére réelle les quantités qui se fixent (produitlisommation et investissements) sont en
fonction des prix réels. Quant au secteur nominal rga pas d’influence sur les décisions
réelles, le prix est exprimé sous forme absolu dgpend seulement de la masse monétaire.
L’analyse dichotomique aboutit a l'inefficacité totale de la politique monétaire et c’est de

cette dichotomie que découle I'explication de I'id&tion.

Cette relation entre monnaie et prix va étre cdisgé par le débat entre Currency school
et Banking School (citées au premier chapitre)éhutidu XIX ° Siecle.

La thése de la Banque d’Angleterre repose surrnaeaqtion endogene de la monnaie. La
création monétaire ne fait que suivre la demandbaig. L'inflation est due a d’autres causes

telles que les guerres par exemple.

La thése défendue pdhorton dans le rapport du Bullion Comitee est que litifia
provient d'un accroissement de la masse monéfaiest également I'analyse qu’en fait Ricardo

dés 1809. Pour lui, 'émission de papier monnammvertible est la source de la hausse des

2O N.Leclerc. « La nature de la monnaie en droittuee modale de sa définition par coinduction. chdrpus
Civilis.2009.P.551.

1 0.Hueber : « Economie générale : IUT, BTS, AES)I&de commerce ». Ed TECHNIP 2005 ; P : 107.
% M.Aglietta et A. Orléan : « La monnaie souveraineEd Odile Jacob 1998 ; P : 366.
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prix. Il convient donc de revenir a une gestioncttrde I'émission monétaire assurant une
couverture-or a la monnaie papier en circulatiomr(€ncy School). Cette opposition entre
I'école de la Banque et I'école de la Circulatienpsolonge jusqu’au milieu du XIX ° Siéecle. La
victoire du Currency School se traduit par 'adoptdu Bancking Act de 1844 (ou Peel’'s Act)
qui impose a la Banque d’Angleterre une couverturde I'’émission monétaire. La monnaie est

neutraliséé?

Le secteur réel étant mis a part, toute variatiediadmonnaie émise ne provoque aucun
changement quantitatif et qualitatif des échangedeela production le seul effet direct sera
'augmentation des prixDonc le passage d’'une économie monétaire a une éaore de troc

ne modifie en rien les rapports d’échange a I'équbbre.

Pour en revenir a la loi des débouchés, on daiigter que sa traduction monétaire est
I’équation quantitative de la monnaie : la valeas thiens échangés est égale au pouvoir d’achat
total dont dispose la société, pouvoir d'achat megar la masse monétaire multipliée par le
nombre de fois ou, dans une période donnée, ellrgehde main.....La loi de J.B.Say S’écrit :

Y =R ;avec Y la production ; R= Revenu des ménaxgest-a-dire les dépenses que les ménages
font sous forme monétaire ; Y va étre égal a p\Wlantité de monnaie en circulation p

multipliée par le nombre de fois ou la monnaieutifisée?”

Ce bref apercu de la théorie quantitative avanhdfisest intéressant par les types

d’explication qu'il propose :
La monnaie exerce :

-un effet favorable sur l'activité, parce qu’ellermet un haut niveau des transactions

(Hume), parce qu’elle agit sur la répartition etdemation de capital (Malthus).

-un effet défavorable sur les prix, parce qu’eieétalon de valeur (Hume), parce qu’elle

exerce un effet sur la demande global (Cantilf6n).

Les auteurs néoclassiques vont reprendre cett@apprclassique en I'enrichissant et en
dégageant les limites. lls vont introduire d’autv@siables pour montrer que la monnaie est la

seul cause d’inflation.

B-Monnaie et inflation I'univers néo-lassique :

24 M. Montoussé : « Analyse économique et historide® sociétés contemporaines ». ; Ed Bréal : 2607222
5 J. M. Daniel : « Histoire vivante de la penséenérique : des crises et des hommes » ; Ed Peatkarafion
France, 2010 ; P : 124.

%6 M. de Mourgues : « Macroéconomie monétaire » ;Edanomica 2000 ; P : 293.
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Littéralement cette théorie suppose que plus leksttle monnaie en circulation est

important, plus le niveau général, des prix, estél

Tout changement de la quantité de monnaie entlaimtaéme changement et dans le
méme sens du niveau général des prix. L'idée de baygose sur I'existence d’'une relation
étroite et déterminante entre la quantité de maneai circulation et l'inflation sous certaines
conditions, une augmentation de la mase de mommaarculation n’a aucun effet sur I'activité

économique et se traduit simplement par une augtientdes prix’

L'inflation est purement monétaire. C'est la qutntde monnaie qui détermine
directement le niveau général des prix. Cette Etmn monétaire n’exerce aucune action
directe sur l'activité économiquendtion de neutralité de la monnaig Ce résultat est
I'expression de I'agencement dichotomique du modgdessique : une inflation des prix ne
génere que l'inflation des variables nominales'&tancune influence sur les grandeurs réelles et

les prix relatifs.

Deux formulations expliquent ce mécanisme. La peeencelle d’l. Fisher dite équation
des échanges présentera de quelle facon chagqsadt@an basée sur des forces subjectives
induise a une augmentation des prix réels. La skcaelle de Marshall et A. Pigou dite
eéquation des encaisses reelles ou approche desadtimms va développer une théorie de la

demande de monnaie.

Ces deux approches semblent importantes car atlegluisent un certain comportement
économique et nous éloigne d’'une certaine notigactibe faite par les classiques qui reliait la

valeur travail a la valeur de la monnaie et par laugmentation des prix.
1**Equation des échanges :

Elaborée en 1911 par I'’économiste Wiing Fisher, elle établit la relation existante
entre la quantité de monnaie en circulation (la smasionétaire) et le niveau général des
prix. Elle repose sur le principe que tous lembiproduits font I'objet d’échanges contre de la
monnaie’® Le processus inflationniste est discuté en terdiaffrontement entre I'offre de

monnaie et I'offre des biens.

Dans une économie monétaire chaque transactioalg&nen termes de flux monétaires,

de sens contraire et de valeur identique, quigesbatrepartie.

" B.Conte : « La tiers mondialisation de la planéteEd : Presses université de bordeaux,200951P :
%8 A.Genard. « Economie générale : Approche macraguaque. ». Ed.De Boeck.2005.P.36
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Dans toutes transactions, il ya un acheteur etemdeur par conséquent, pour I'ensemble
de I'’économie le montant des ventes doit étre égalenontant des recettes. Dans le total des
échanges d’'une année, le total de la monnaie payée valeur égale a la valeur totale des

biens achetés.

Les gens détiennent de la monnaie pour achetdviers et services. Plus ils ont besoin
d’argent a cette fin, plus ils détiennent de la nae. La quantité de monnaie présente dans
I’économie est donc étroitement liée au nombre itBsrmonétaires échangées dans le cadre des

transactions>
L’équation suivante exprime le lien entre les teanti®ns et la masse monétaire :
MV = PT ou MV =PQ =PY

Cependant, connaitre le volume des transactions daa économie n’est pas facile.
C’est pourquoi les économistes ont remplacé lauvatkes transactions par la valeur de la

production ou du revent.
Examinons cette équation.

Nous trouvons du coté gauche l'aspect monétanéduation, et du coté droit I'aspect

purement réel.
L’aspect monétaire en circulation compte a la fois

M: la masse monétaire qui compte a la fois la madnrfiduciaire et la monnaie
scripturale. Elle peut étre modifiee par des estrder ou de devises ou un accroissement de
'endettement par I'Etat ou la pratique de l'opemrket. Elle n'est pas liee aux besoins de
I'’économie mais l'inverse c'est-a-dire que c’estctinomie qui doit s’adapter a la quantité de

monnaie.

De nos jours, la masse monétaire est présentdeparagrégats monétaires » rangés par

ordre décroissant de liquidité (voir chapitre priog).

PT . . . . . L

V = — : Lavitesse de circulation de la mamnqui dépend des facteurs institutionnels.
M

Elle mesure le nombre de transactions a laqueltécipe une unité monétaire pendant

une période donnée. Elle peut étre estimée paapport entre le produit national et la masse

29 G.N. Mankiw : « macroéconomie » ; Ed De Boeck Sigpé, 2003 ; P : 101.
%0 0.Kaba. « Macroéconomie moderne. ».Ed. L’harma2@0v.P.75.
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monétaire. Un accroissement ou une diminution del® méme conséquence qu’une hausse de

M ou une réduction.
Du coté réel de I'équation on trouve :
P : Le niveau des prix
T : volume des transactions ou Q= Y=La production

Cette équation est une simple évidence comptallle. @ose I'équivalence entre le
volume des transactions (T) ou de Production (@jg&e par 'augmentation des prix (P) ; et la
guantité de monnaie qui a été échangé dans I'édenamcours d’'une période (M) multipliée

par sa vitesse de circulation.

Selon I. Fisher dans I'économie la masse monégareirculation (M) que multiplie sa
vitesse de circulation (V), et nécessairement égaleolume de transaction (T) ou de Production

Q que multiplie I'indice des prix (P).

De cette identité il va tirer une relation de caitssajui est toujours vérifiée, entre la
monnaie et les prix. Toute augmentation de la qigadé monnaie M entraine une augmentation
identique et proportionnelle des prix (P). Inversem une baisse de la masse monétaire
provoque une baisse réciproque des prix. Si la enagsnétaire augmente de 3% est que la
croissance est nulle, alors I'équilibre s’opere yae baisse de la circulation de la monnaie, soit
par une du niveau général des prix (Iinflatidfette hausse sera de la méme ampleur que
'augmentation de la masse monétaire c'est-a-@iréod.

La monnaie est donc neutre, toute variation deubntité de monnaie est contrebalancée
par une modification des prix, mais n’influence s le niveau des transactions et de la
production. En effet, s’il y a création monétailes agents économiques vont détenir plus de
monnaie qu’ils n’en désirent, ainsi ils vont augteedeurs dépenses et la demande globale va
s’accroitre. L'offre des biens et services (Y) étdaterminée par des facteurs réels qui sont
constant (volume de travail et de capital par exemp apparait donc un exces de demande qui

ne peut se résoudre que par la hausse des psicaedire I'inflation®?

l. Fisher fait de la création monétaire la printgpeause d’'une hausse du niveau général

des prix. En effet, d’apres les quantitativistessdue la vitesse de circulation de la monndlje (

3L E.Lefeuvre. «Marchés Financiers la logique du fthsRapproché les marchés et I'économie pour ug glibir
I'imprévisible. ».Ed. Eyrolles.2010. P.192.
%2 B.Bernier, Y. Simon, « Initiation & la macro écarie » ; Ed Dunod : 2007 ; P : 311
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et le volume réel des transactiori§ gont exogenes et si la demande de monnaie s’ajuste
I'offre (M a=M s=M); alors toute variation supposée de I'offre de nae doit se traduire par
une variation proportionnelle du niveau généralmtesP .

Donc, linflation n’est qu’'un phénomeéne purememonétaire et pour la contréler il
suffit que la Banque Centrale controle I'évolutoiala masse monétaire.

Mais pour proposer une théorie causale de lirdtatpar la monnaie Fisher introduit
certaines hypothéses. Car poser I'équivalence émfproduit total des richesses (en valeur) et la
guantité de monnaie active (masse monétaire xsétds circulation) ne suffit cependant pas a
démontrer la neutralité de la monnaie sur I'écomoréelle et a faire de la quantité de monnaie la
cause du niveau des prix. A ce stade la théoriatgative de Fisher n’est encore qu’une simple

identité33C’est pourquoi les quantitativistes introduisentaiaes hypothéses a savoir :

-La quantité de bien composite est déterminéd @auilibre sur le marché du travail et

correspond au niveau de production du plein emploi

-La vitesse de circulation de la monnaie dépend ligsitudes de paiements de

I’économie et ne change pas a court terme.

-la quantité de monnaie disponible M est fixée lear autorités monétaires de fagon

exogene et en fonction des critéres qui peuvepasaépondre au besoin de I'économie.
-par conséquent la seule variable endogéne eatdawndes prix (P

Dans ces conditions et sous ces hypothéses, si ihffation dans une économie elle ne

peut étre due qu’a une création excessive de |anaien

La conséquence économique et que si V et Q sohlesta court terme, alors toute
variation des prix des biens et services s’expligae une variation de la masse monétaire
disponible dans une économie ; en d’autres tertoesge variation de la masse monétaire en
circulation se répercute sur les prix. L'inflati@st donc de ce point de vue un phénoméne

d’origine monétaire >

Le niveau des prix va donc varier :

% T Rebour : « La théorie du rachat : géographienémie, histoire. » ; Ed, Publications de la Sorter2000 ;

P :94.

3 E Arestoff et P.De Vreyer : Article internet: « téalu cours de macro économie : Pré rentrée LicBaamnée :
rappels de théorie macroéconomique ». Universitis Bauphine ; 2009-2010

% Gountiéni D.Lankoandé, Noé&l Thiombiano : « Criseficiére et économique internationale : Analygetigues
et empiriques et implications pour le continentiedin. » ; Ed L'Harmattan 2010 ; P : 92.
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-en raison direct de la quantité de monnaie enleton M
-en raison direct de la vitesse de circulation
-en raison inverse du volume global des transastmmuel elle sert T

L’interprétation de la théorie faite par I. Fish@résente de nombreux attraits. En effet
c’est en posant I'hypothese que la demande de nem@pend du besoin des individus de
commercer entre eux qu'il lie la demande de monaaigolume de transaction et c’est de cela
gue découle la parfaite proportionnalité entre tannaie et les prix. Si la quantité de monnaie
augmente, sa capacité transactionnelle MV augnuasnte la méme proportion. Cependant les
conditions de base peuvent ne pas se réalisem Ealber il existe des phases intermédiaires de
court terme ou la théorie quantitative n’est pasdfigé. Dans ce nouveau point de vue il va
préciser comment la modification de la masse maeétea produire des effets purement

nominaux prévus par la théorie.

La variable centrale sera le taux d’intérét. Fisbertourne vers la relation inflation et
taux d’intéréts.Dans sa vision il y a un retardjuséement d’'un prix particulier qui est celui du
taux d’intérét qui égalise l'offre et la demande adgital ou d’épargne. Ce prix s’ajuste moins
vite que les autres. Les prix augmentent tandis lggetaux d'intéréts restent stables : les
entreprises empruntent et investissent ce qui anggi&ctivité économique. La croissance de
M entraine la croissance de certains prix, les @iuxéréts restent constants a court terme. La
croissance des investissements entraine des tersimrie marché, d’'ou une hausse des taux
d’intéréts dans le long terme : ce qui peut engamdies faillites ou des écarts dans la répartition

des revenus (certains s’enrichissent au profitdiexes) c’est I'effet de linflation.

Mais Fisher fait la distinction entre le taux noaliri) et le taux réel de I'intérér):
celui-ci est égal a celui la diminué du taux apgcide l'inflation, ou augmenté du taux de
déflation des prix. Dans la mesure ou un mouvenfenir des prix est anticipé, le taux
monétaire s'y adapter® Il montre que les seules causes de la variatiomuaii d’intérét sont la
variation du taux réel et la variation du taux fation (r). On parle d'effet Fisher(Figure
N°ll.1)

% R.Dehem. « Histoire de la pensée économique meesantilistes a Keynes ». Ed. Presse Universi@lLE984.
P.314.
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Figure n°ll.1: Effet Fisher
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Source : M.Burda ; C.Wyplosz. « Macroéconomie : déchelle européenne. ». Ed. De Boeck
Supérieur.2006. P.214.

Lorsque l'inflation anticipée est constante, landade de monnaie réelle I'est aussi et la
demande nominale ne dépend que de I'évolution deani des prix. Ceci se veérifie dans les deux
graphiques (a) et (b). Le graphique (@) illustreascroissement une fois pour toutes et non
anticipée des prix. Le graphique (c) illustre quanti un processus d’accélération de la hausse
des prix. L’accroissement de linflation entraineeubaisse de la demande de monnaie réelle
parce que le taux d'intérét augmente en raison’aféetl Fisher. La hausse de la demande
nominale est plus lente que les ptix.

On part de son équatiom = r + . Cette équation montre que les causes d’une i@riat

du taux d’intérét nominale sont le taux d’inflatienle taux d’'intérét réel.

Fisher montre donc, comment la croissance monééfieete le taux d'intérét nominal.
Selon la théorie quantitative, un accroissemerit%dedu taux de croissance monétaire provoque

une croissance de 1% du taux d’inflation. Seloguation de Fisher, cette hausse de 1% du taux

3" M.Burda ; C.Wyplosz. « Macroéconomie : a I'échelleopéene. ». Ed. De Boeck Supérieur.2006. P.214.
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d’inflation provoque a son tour un relevement de ddstaux d’intérét nominal. L'effet Fisher

désigne cette relation proportionnelle entre tdinfldtion et taux d’intérét nominau¥.

Selon lui les agents vont fixer le taux d’intér@nminal pour lequel ils sont disposés a
préter de telle sorte qu’il compense linflationtiaipée. Mais un retard va se produire dans
I'ajustement du taux nominal au taux d’inflatiocause d’'une sous estimation des variations des
prix de la part de tous les agents préteurs. Le tBintérét normal est défini comme celui qui
s’établirait si les prix étaient constants. Sidext réel est égal au taux nominal moins le taux
d’inflation, le taux normal est celui pour lequeltaux réel s’écarte du taux normal du fait du
retard des taux nominaux a s’'ajuster aux prix. Bdait une hausse de la quantité de monnaie
provoque une hausse graduelle des prix qui nepseraépercutée dans les taux nominaux, de
telle sorte que la baisse du taux réel va alorélér I'inflation. L'inflation se développe d'une
fagcon cumulative tant que le taux d'intérét n'a petsouvé son niveau normal. Cette premiere
version de la théorie quantitative n’explique pa#ffisamment le mécanisme qui méne a la
variation des prix. Si cette relation est devenune théorie, c’est que, compte tenu d’hypothéses
restrictives faites par les auteurs « classiquedle,a prétendu expliquer la formation des prix.
Dans toute théorie économique, il faut distingwesr Variables déterminantes et des variables
déterminées, des variables exogenes et des variahbogénes. Lorsqu’une variable est, par
hypothese (ou en raison d’'une autre théorie), dénéeé comme exogeéne pour l'analyse en
cours, elle fait partie des variables déterminafitéme nouvelle version de la relation quantité
de monnaie - inflation apparait a travers I'appechmbridgienne. La monnaie étant désirée en
raison du pouvoir d’achat qu’elle représente, lagye quantitatif est alors associé a la notion

de la monnaie, instrument de conservation de kwat non plus instrument des échanges.
2**Equation des encaisses :

Le perfectionnement de la théorie de Fisher amémsgacorrection, mais ne remettra pas

en guestion fondamentalement la dichotomie entrédkeet le monétaire.

Cette nouvelle interprétation, qui part du mémenpat aboutit a une conclusion
semblable a celle deisher, suit un trajet tout a fait différent pour y arnveLes Cambridgiens
adopte une méthode parallele ; plutét que fairetbéerie du mouvement (Fisher : pourquoi et

comment la monnaie circule ?), les Anglais font théorie du repos (pourquoi et comment la

% G.N. Mankiw : « Macroéconomie. » ; Ed De Boeck &igur, 2003 ; P : 110.
%9 M. de Mourgues : « Macroéconomie monétaire » EEonomica : 2000 ; P : 294.
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monnaie est gardée %)Les cambridgiens tels que A. Marshall et A.C.Pigewcherchaient pas
a déterminer la masse monétaire nécessaire a @iégenpour effecteur un volume donné de
transaction, comme I'a fait Fisher, mais essayguutbt de déterminer la quantité de monnaie

désiré par un individu si toutefois la volonté di@nger justifier la détention d’encaisses.

Selon Pigou, les individus détiennent une encatssaposée d’argent liquide gu’ils

jugent nécessaire et suffisante pour faire fageigsItransactions futurés.

En élaborant donc leur modéle, ces économisteqosept que les agents ont une
demande de monnaie qui est proportionnel a lewanivde dépenses, lui-méme conditionné par
leur revenu Y. La monnaie étant désirée en raisompalvoir d'achat qu’elle représente, le
principe quantitatif est alors associé a la notlerla monnaie, instrument de conservation de la

valeur et non plus instrument des échariges.

La théorie quantitative devient alors une théoadaddemande de monnaie. La monnaie
va étre intégrée au monde des marchandises et daldar et dotée d'une offre et d'une
demande. lls vont s’interroger sur les déterminaetsette demande. Le revenu et la richesse

semblent étre ces éléments.

On attribue a la monnaie une certaine valeur egtiimm de I'utilité qu’elle représente

(utilité des encaisses).

Selon ces auteurs, les agents tendent a détenipropertion fixe,k, de leur revenu Y,
sous la forme d’encaisses liquides, dont la valeudépendre du niveau des prix, P, pour faire
face a leurs difféerentes dépenses. Comme a |'égejli’offre de monnaie Y est égale a la
demande de monnaieq™ My, nous obtenons I'équation générale qui caractéisgpiantité de
monnaie disponible dans I'économie Mk®Y*

Les agents économiques ont donc une demande deara@ygale a :
M =kPY
Avec :

M = le volume de monnaie existant dans I'’économie

40 3.Manoury : « Des délices de l'inflation aux a$fde la déflation : une lecture Keynésienne deise.c» ;
Publication des Universités de Rouen et du HavB92@ : 181.

“1 P.Deubel, M. Montoussé, S.D’agostino : « Dictidnmaes auteurs en sciences économiques et sociales
Ed Bréal,2003 ; P :23

“2ponsard.C : « Chroniques des sciences sociakeshéorie quantitative de la monnaie « ; n°01 ;9195

43 J.L.Bailly, G.Caire, A.Figliuzzi, V.Leliévre : «d®nomie monétaire et financiére » ; Ed Bréal, 2006 262.
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k = (ou effet Pigou) Proportion de liquidité la pdu revenu que les agents désirent avoir
en especes monétaires c’est I'inverse de la vitdssarculation. C’est le rapport entre la masse
monétaire et le revenu nominal donc c’est une bide comportement. (s’est par cette effet ou

encaisses reelles que Pigou va s’attacher a tréenien causal entre monnaie et prix).
P = le niveau des prix
Y = Revenu national réel
Cette équation aussi ne représente qu’une véétidence.

L'offre de monnaie étant déterminée de facon exegear la banque centrale. Si les
autorités monétaires se lancent dans une poliggpansionniste, il y aura surplus de monnaie

chez les agents. Ces derniers vont réagir a cettification de leurs encaisses.

Si une variation de la monnaie entraine quantéatient une variation des prix, cela aura
des conséquences sur I'encaisse réelle et le poak@ihat du consommateur. L'équation
M/P=KY va mettre en relation les variations de lanmaie sur le marché et ses conséquences sur
le pouvoir d’achat ou encaisse réelle des agent$oute variation des quantités monétaires ou

des prix va se rééquilibrer par le comportementaggesits vis-a-vis de leurs encais¥es.

Cette modification des encaisses va les poussen{gga retrouver le niveau requis de
dépenses, en modifiant leurs demande sur le mglahdemande adressé aux entreprises va
s’accroitre). L'offre ne pourra pas suivre car ekt déja fixée au niveau du plein emploi des
facteurs. La seule conséquence va étre 'augmentdes prix (inflation), donc de nouveau la
politique monétaire est inefficace. La seule exgtian de I'effet des encaisses et qu’'une hausse
accidentelle, des prix, non accompagnée de monestieimpossible. Donc la quantité de

monnaie détermine directement les prix et estlacgode I'inflation.

Cette fois la détermination des prix est explign@eun mécanisme logique. Lorsque les
agents percoivent une modification de leurs eneai¢gu fait d’'une variation de la quantité de
monnaie), ils cherchent a en retrouver le niveguisg rationnellement défini par k, en modifiant
leur demande sur le marché des biens. Ainsi, urossement de la quantité de monnaie, qui a

pour conséquence d’accroitre leurs encaisses audddeurs besoins, les incite a augmenter leur

4 J.M. Le Tallec. « Réussir sa licence d’AES. ». Snlidyrama.2005. P.70.
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dépense. Le niveau des prix s’accroit alors jusgq@aque les agents retrouvent, entre leur

encaisse réelle et leur revenu réel, la proportititéndésiréé>

Mais comme I'équation de Fisher, la réflexion detle de Cambridge ne peut se réalisé
gu’a partir de ces hypotheéses :

- k est supposé constant

- pour une production donnée, le revenu natiorellggt supposé constant.
-I'offre de monnaie est déterminée de fagon exogéne

-I'économie est toujours en plein emploi

Donc : La variation de I'offre de la monnaie dét@enune variation du niveau général

des prix d'équilibre strictement proportionnel.

Mais méme dans ce cas la, I'équation des encaigseseprésente qu'une Vérité
d’évidence, car I'expression monétaire du reverabgll égale par force la masse monétaire
multipliée par le nombre de fois qu’elle a étéisdié : étant donné que la pouvoir d’achat de la
monnaie est considéré comme étant l'inverse duamiv@énéral des prix. Si la quantité de
monnaie venait a augmenté, P augmente et la valeua monnaie diminue. La demande

d’encaisse est évaluée en terme réel.

Si la quantité de monnaie offerte augmente, leaieses effectives de monnaie en valeur
nominales détenues par les agents s’élevent. Capemelur pouvoir d’achat diminue et en
valeur réelle, les agents retrouvent le niveaurdgdgi’encaisses antérieures puisque « tout est
resté égale par ailleurs ». Puisque les agents sgpiosés déterminer rationnellement leur
encaisse a leur niveau de dépense alors leursnBed@ncaisses égales a Pky et I'offre de
monnaie exogene ne peuvent étre égaux, que powalse est une de P.

Il n"est donc, en aucune fagon question que paefiets différenciés sur la demande des
différents biens, la variation du volume de monreecirculation puisse modifier leur valeur
relative prix réels, la seule implication sera famentation des prix monétaires. Voir figure

suivante : (I'équilibre sur le marché monétair@adPigou).

Figure n° 11.2 : I'équilibre sur le marché monétaire selon Pigou

5 M. de Mourgues : « Macroéconomie monétaire » EEdnomica : 2000 ; P : 296.
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P M= Offre de monnaie
k= Coefficient de Pigou
Y= Volume de production

P= Niveau général des prix

P = Mo /kY

Source : « Macroéconomie » ; [.Waquet, M.MontoussgEd Bréal, 2006 ; P : 30.

La détermination des prix dans cette formulatioh @g&terminée par un mécanisme
logique. Si I'agent percoit une modification de eegaisses parce que la quantité de monnaie a
varié, il cherchera a en retrouver le niveau regaiismodifiant sa demande sur le marché des
biens. L'effet d’encaisse réelle permettra d’abdrexpliquer qu’'une hausse accidentelle des
prix, non accompagné d’'un accroissement de morgstiempossible. Si M est multiplié par
deux, le niveau général des prix est multiplié gemx, puisque K est une constante et que le
revenu réel Y ne peut varier en courte périodecaasalité va de I'offre de monnaie vers les

prix, la monnaie n’a aucune influence sur les ph&tes économiques reels.

Ainsi M = Pky est une équation qui n’est vraie gua@r une certaine valeur des variables
d’ajustement : ici c’est P qui est la variable dsgment unique du marché de la monnaie. Du
moment que toute détention de monnaie sous forewcdisse contribue a un ralentissement de
la circulation de la monnaie K va étre égalk/a ; v étant la vitesse de circulation de la monnaie
elle va s’accroitre avec I'utilisation de la moreast au contraire se ralentir avec la constitution
du stock de monnaie par les utilisateurs finauxvavdonc traduire la confrontation entre le
revenu réel et la quantité de monnaie en circulat@@est-a-dire le rapport entre les dépenses
monétaires et le revenu. Plus v s’éleve et plusrieatants des revenus vont s’élever pour une

méme quantité de monnaie en circulation. Cettetatat®on est importante, totalement absente
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chez |. Fisher, elle n’est pas explicitement exgemar I'école de Cambridge, mais elle pousse a
indiquer que la vitesse de circulation monétairat @énsi agir sur les prix a par la provoquer
l'inflation. En effet, d’apres les quantitativistdorsque la vitesse de circulation de la monnaie
(V) et le volume réel des transactiofis Gont exogenes et si la demande de monnaie €ajust
I'offre (M a=M s=M); alors toute variation supposée de I'offre de nae doit se traduire par
une variation proportionnelle du niveau général pies P . Donc,l'origine de linflation est
monétaire. L'école de Cambridge arrive « aux mémes conclusipesl’américain Fisher, mais
par une approche en terme d'offres et de demanales Dette construction théorique, I'offre de
monnaie M (égale & la masse monétaire), est traitée commmedgur exogéne parfaitement

contrdlée par les autorités monétaites.

En conséquence, c’est la banque centrale qui emotant I'offre de monnaie contréle
en méme temps linflation. Si la banque centraléserve la stabilité d’offre de monnaie, le
niveau des prix sera stable. Mais si elle augmientéveau de la masse monétaire le niveau des

prix suivra cette augmentation.

Au terme de l'analyse microéconomique néoclassiqoes disposons d'une offre de
monnaie et d’'une demande de monnaie. L’équilibrétva établi grace au niveau genéral des
prix. Mais puisque cette théorie a introduit unta&i@r comportement rationnel d'agents
économiques ce sera ce dernier qui va agir sunilibce en relation avec le niveau général des

prix.

La théorie quantitative de la monnaie renvoie axdelées importantes. D’abord la
monnaie est « neutre » a long terme, i.e. que Esenmonétaire n'a pas d'impact sur les valeurs
réelles telles que la production Q ou le PIB, nsaisles valeurs nominales (PQ ou PIB) et les
prix. Ensuite, 'augmentation de la masse monétageduit a I'augmentation des prix. Les
agents disposant d’'une plus grande gquantité de a®mue leurs besoins ne 'exigent, ils vont
utiliser leurs moyens de paiement disponibles pousommer d’avantage. Cependant, I'offre de
biens et services étant déterminée par des faatéels (travail, capital) supposeés rigide a court
terme, l'équilibre sur le marché des biens et sesvi s'effectue par la hausse des

prix.*’L’émission monétaire conduit ainsi a I'inflation.

Comme le taux d’inflation est la variation en pamage du niveau des prix, cette
théorie du niveau des prix est également une théeri’inflation.

% A Heertje, P.Pieretti, P.Barthélémy : « Princip&onomie politique » ; Ed De Boeck Supérieur,200 : 102
“7P.0. Beffy : « Initiation & I'économie : compléntem ligne : QCM- exercices » ; Ed : De Boeck Siguér
2008 ; P : 144.
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Mais ce modele est réduit, car I'expression deweest réel est vague. Réel est plutdt ce
qui n'est pas monétaire. Car dans ce secteur lgfelagents sont supposés avoir un
comportement stable et rationnel ce qui permetteuademande réelle d’étre toujours stable et
non changeante. Pour qu'il y ait équilibre entresdeteur réel et monétaire il faut que certaine
grandeur fasse varier I'offre de monnaie et leg.iest cette dichotomie entre secteur réel et

monétaire qui pose un probleme majeur dans I'eafitia de l'inflation.

-La démarche classique et néoclassique reste §icapiice car elle résulte du jeu isolé
de deux secteurs: le secteur monétaire et lewserdel. Cette distinction majeure cause un
probleme, car elle n'est pas arrivée a résoudmrdbleme de l'inflation ou des crises. Jusqu’a
'année 1929 les banques centrales ne se souciuent’alimenter 'économie en moyen de
paiement ¢omme fut le cas des banques algérienngsour assurer les transactions. Pourtant

cela n'a pas empéché la grande crise de 1929

section02 : Monnaie et inflation chez Keynes, Friedan et NEC :

La démarche classique et néoclassique est extrémamglificatrice car l'interprétation
du modele résulte d’'une analyse dichotomique Gesdire du jeu isolé de deux secteurs: le

secteur monétaire et le secteur réel.

L’analyse non dichotomique va naitre d’'une réactiontre la théorie quantitative de la

monnaie a cause de cette séparation qu’elle imgruse les deux secteurs.

Cette distinction majeure cause un probléme, dar réest pas arrivee a résoudre le

probleme de l'inflation. L’effondrement de I'écona@ren 1929 en est la preuve.

A- la conception Keynesienne :

L’'une des préoccupations de Keynes est d’élabanertbéorie différente de la théorie
quantitative mécaniste des auteurs classiquesoetassiques. Selon ces derniers le montant des
moyens des paiements dont une économie a began, fonction du niveau des prix. La vue

des keynésiens différent quant a la lecture deuiégn MV = PT

Keynes ne va pas nier ce principe mais entrega#é la monnaie ne pouvait étre la seule

origine de variation du niveau général des prielon eux 'augmentation, 'augmentation du
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volume de monnaie en circulation n’est qu'une caueenissive de l'inflation, dont les causes

profondes sont & chercher dans les phénoménegtéels

Il va s’intéressé a ce probleme (réle de la manmdide la détermination des prix) en
abordant deux points essentielles. En premier §elon lui la demande de monnaie et
déterminées par des motifs psychologiques et comauwet. En second lieu, le taux d’intérét est
une variable fondamentale pour expliquer les vianat de I'économie ainsi que linflation.
« Pour Keynes, les variations de la monnaie, jraefmédiaire du taux d’intérét, vont influencer
sur la production et 'économie réel. Il réfutettaorie quantitative de la monnaie en soulignant
que, si les capacités de production sont inempgy&ecroissement de monnaie en circulation
ne développera pas une hausse des prix, mais gneeatation de la production et de I'emploi.
Il montre que toute baisse d'intérét devrait adoeofa création monétaire, ce qui relancera

I'investissement et la demande des bi€ns

L'idée de Keynes et qu'a coté de la monnaie qui geur les transactions, il y a une
monnaie qui présente un caractere original. Il mapre avec la tradition quantitativiste et
dichotomique, en ajoutant a I'encaisse active,lgafpirend de ces prédécesseurs, une demande

d’encaisses oisives qu'il qualifie de monnaie dééepour un motif de spéculatich.

Donc a coté de I'encaisse active de ces prédéwesgxiste une demande d’encaisse
inactive qu'il qualifie de monnaie détenue pourutifas motifs autre que les transactions. Les
agents doivent prendre des décisions concernamégartition de leur revenu. Puisque la
monnaie est une forme de richesse sans colt dergatien les agents vont lui donner une place
privilégiée.La demande de monnaie est alors déterminée par lesotifs psychologiques et
commerciaux de la liquidité La monnaie devient ainsi I'objet d’'une demand®aome gu'il
faut imputer a l'incertitude. Keynes propose uneivale conception de l'incertitude que la
probabilité est incapable de saisir ou I'économestEagent économique « ne savent rien » sur le

futur et ne peuvent donc pas établir de prévisiolmng terme*

C’est de cette nouvelle approche de lincertitude &eynes va introduire une nouvelle
conception de la monnaie et de linflation. (Pour tette derniere est expliguée par des

phénomenes réels.).

1- La demande de monnaie Keynésienne :

“8 C.Heckly. « Eléments d’économie pratique. ». EdHiFmattan.1990.P.151.

49 J.M. Le Tallec. « Réussir sa licence d’AES. ». Sulidyrama.2005.P.70.

0 p Barthélémy ; H.heertje ; P.Pieretti. « Prinsip&conomie politique. ». Ed. De Boeck Supéricd® P.104.
*1 Hakim Benhamouda : « Les pensées uniques en é@manid L'Harmattan 1997 ; P : 125.
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La distinction avec la théorie quantitative de lanmaie ou la monnaie est un simple

intermédiaire des échanges, chez Keynes la dentinaimnnaie est expliquée par trois motifs :

*** |@ motif transactionnet Ly avec lg> 0

Ce motif répond au besoin des agents de disposecaisses liquides pour assurer les

échanges courants personnels et commerciaux.

Keynes classe le motif de transaction comme le i@remais non I'unique motif a la base
de la demande de monnaie.

Il stipule avec plus de clarté que ces prédécessque le niveau de transaction d'un
individu ou de leurs ensembles est en rapport aohstvec le niveau de revenu et qu’en

conséquence le motif de transaction est proporgibmau revenu.

Selon Keynes, les agents ne maintiennent pasrempence une encaisse proportionnée
a leurs transactions mais il la laisse décroitsgjjtau moment de la période ou doit s’opérer
I'encaissement. Les ménages échelonnent leurssactans le temps ; a cette fin, ils doivent
conserver les liquidités pour faire face aux échésn Au motif de revenu des ménages
correspond le motif d’entreprise des firmes. Etdotné l'intervalle séparant les dépenses
entrainées par le processus de production et testes résultant des ventes la détention d’'une

certaine encaisse s'impoge.

Deux catégories de motifs sont a distinguer : lgifnd@ revenu et le motif d’entreprise

ou de cash flow.

-le motif de revenu : il y a un temps entre I'essament du revenu et son décaissement,

les agents doivent donc détenir une part de centepeur le dépenser dans ce laps de temps.

-le motif d’entreprise : « de méme les entreprizesbesoin de conserver de la monnaie
afin de combler l'intervalle entre le moment ou tsengagées les dépenses liées a la mise en
ceuvre de la production et le moment ou sont ergmitess produits de la vente. Keynes,
contrairement a Marshall, différencié ici le contearent de détention de monnaie des
entreprises et ceux des ménages. Il estime queené®prises disposent de possibilités

d’emprunts plus étendues (et & moindre codt) eéfiment d’économie d’échelle dans I'emploi

%2 ] jalladeau. « Introduction & la macroéconomiedélisations de base et redéploiements théoriques
contemporains. ».Ed. De Boeck Supérieur.1998. P.285
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de leurs liquidités. Elles ont ainsi un besoin dmmaie proportionnellement moins grand que les

ménages %°

La demande d’encaisse pour le besoin de transasticm élevée en période d’aisance,
lorsque les transactions seront importantes; ssrment elle sera faible en période de

stagnation.

Certains post keynésiens ont perfectionné cetiemoe demande transactionnelle et ont
démontré que cette demande peut dépendre du tateérdt. La monnaie entrainant un cout
d’opportunité mesuré par le taux d’intérét, lesragevont donc placer une partie de leur revenu
et en conserver une partie pour faire face a léépenses courantes. Si cette encaisse est épuisée
iIs vont prélevée le montant nécessaire au finaeoéndes dépenses prochaines comme le

montre la figure suivante :

Figure n°ll.3 : Dépenses de I'encaisse transactioetie

Encaisses
restantes A

Y/2 .
/ Encaisses
Y /4 moyennes
0 Temps

Source : « Principes d’économie politique » ; Arnal Heerje ; Patrice Pieretti ; Philippe
Barthélemy ; Ed De Boeck Supérieur : 2003 ; P : 104

Cette figure montre que I'individu ayant un revenudébut de chaque mois par exemple
peut placer la moitié et en conserver la moitig2) comme encaisse transactionnelle. Lorsque
la moitié du temps passe I'agent peut alors prélegequi lui reste (sous forme de placement)

pour régler ses dépenses jusqu’a la fin de la gériol’encaisse transactionnelle est alors égale a

%3 J.L.Baily, G.Caire ,A.Figliuzzi et V. Lelievre :kconomie monétaire et financiére » ; ED BréalQ&0P : 102.
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(Y/4). Mais si le taux d'intérét varie alors la valeles sommes prélevés va diminuer vue

I'opportunité des intéréts de placemetits.

La demande de transaction keynésienne doit étsesau niveau global comme le
volume d’espéces monétaire qui assure I'ensemisi@aiements de la période en circulant entre

les revenus. (C’est cette demande et elle seulafliobjet de I'analyse classique).

Keynes va pousser son analyse et suggéré quedesdirs trouvent plus prudent de
détenir des espéces au cas ou ils ne seraienhpassire de réaliser rapidement d’autres actifs.

Il appelle cela le motif de précaution.

***le motif de précaution L; (Y) avec LL(Y) >0

Il répond au besoin des personnes pour se paxenauntualités de dépenses imprévues.
Etant donné que certaines dépenses et certaineitegesont aléatoires, I'agent économique va
juger opportun de détenir plus de signes monétgices parer a certaines éventualités non
prévues (comme les maladies ou l'espoir de profitepportunités telles que la réalisation
d’achats avantageux (achat de biens réels ou d@s)tit Les encaisses de précaution sont
réalisées en raison de l'incertitude pesant surrdesnus futurs et sur les dépenses futures.
Comme pour la demande de transaction, la demardeasses de précaution dépend du revenu
et du laps de temps entre la perception de cesusv®lus le revenu augmente et plus la période
s'écoulant entre la perception de deux revenusngsbrtante et plus I'encaisse de précaution
augmenté® La demande de monnaie pour motif de précautioinestsement proportionnelle &

I'inflation.

En ce qui concerne la demande de monnaie pouf detiransaction et de précaution
I'analyse Keynésienne est semblable a 'analysesijae ou la monnaie n’est congue que dans
sa fonction d’unité de compte et de moyen de regigntanalyse classique s’apparentant ainsi a
une demande de monnaie destinée aux paiements &trs lI'analyse de la demande de

> A. Heerje ; P. Pieretti ; P. Barthélemy ; « Prjies d’économie politique ». ; Ed De Boeck Supériéd03 ; P :
104
*° Marie de laplace : « monnaie et financement dmhémie » ; Ed Dunod :2003 ; P : 51.

99



monnaie pour motif de spéculation qui représent demande de monnaie pour elle-méme et

qui constitue ainsi le mécanisme fondamentaleatelyse keynésienne intégrée.

***le motif de spéculation L, (i) avec L, (i) <0

Il résulte de I'incertitude qui pousse les agerémiques a arbitrer entre détention de
monnaie sous forme liquide ou acheter des titress d@ but de réaliser un gain. Le

comportement des agents va dépendre ici du taniedét.

-si le taux d'intérét est élevé, le cours desgations est bas. Il est donc intéressant
d’acheter maintenant des titres si on anticipe haisse du taux d’intérét, donc une hausse des
cours. Le placement d’'une grande partie, voir ménmtalité, de son capital sous forme de
titres permet de réaliser une plus value financieee conséquent, sa préférence pour la liquidité
(donc sa demande de monnaie spéculative) est fadieulle, alors que sa préférence pour les

titres est forte, voir totale.

-inversement, si le taux d’intérét est bas, le sales obligations est haut et il n'est pas
intéressant d’acheter des titres. Lorsque les thimkéréts remonteront, les cours baisseront. Il
est donc intéressant de placer une grande padieas/totalité de son capital sous forme de
monnaie. Par conséquent, la préférence pour laditqu(donc sa demande de monnaie

spéculative) est forte voir total, alors que sdévehce pour les titres est faible voir nufle.

Si I'agent économique anticipe donc une future bawu taux d'intérét, qui se traduira
mécaniquement par une baisse future du prix ttes til préferera conserver de la monnaie, qui
ne rapporte rien mais dont la valeur nominale esstante, plutdét que de détenir des titres qui
seraient selon ses prévisions sources de moins.Makersement s'il prévoit une diminution des
taux d’intéréts, il préferera acheter des titreatda valeur devrait augmenter dans le futur. Il
s’agit donc de profiter des mouvements des mardimésciers, de les anticiper, bref de

spéculerLa fonction de demande de monnaie prend alors la fme suivante :

L=b+Li(Y) +Lo() avec Ly(Y)>0; Li(Y)>0et Ly(i)) <O

Figure n°ll.4 : Demande de monnaie chez Keynes

*% Florence Barjou ; Article : « Monnaie réserve dateurs, liquidité et déséquilibres réels » ; Cahigllois
d’économie et de sociologie ; Ed L’harmattan 2062: ;28.
" F.Combe ; T.Tacheix : « L’essentiel de la monmajéd Gualino 2001 ; P : 105
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Mo/p offre de monna

. Md/p demande de monn
i min

0 Ly M’ M;/p

Source: O.Kaba. « Macroéconomie moderne ». Ed.L’harmattan.207.P.96

La courbe de demande de monnaie comprend trdiepar

-Pour i> imax correspond une demande de spéculation nulleetreadde de monnaie est

égale a la demande de transactign L

-Pour imax> i > i min la demande de monnaie est décroissante et sditiétagar rapport
au taux d’intérét est finie et négative.

-Pour i< imin I'élasticité de la demande de monnaie tend vermsnanfini ; il s’agit de
la zone trappe monétaire.

L'offre de monnaie, est une variable exogéne déterenpar la Banque Centrale.

Le taux d'intérét d’équilibre iest déterminé par l'intersection entre I'offrdatlemande
de monnaie. Puisque le taux d’intérét est détermsw le marché de la monnaie, donc ce
marché influence le volume des investissementaam la demande globale. A l'inverse, une
hausse de la demande globale engendre une plesdemande transactionnelle de monnaie.
Pour une offre de monnaie constante, le taux débtgéugmente. Par conséquent la monnaie est

parfaitement intégrée a I'’économie réelle.

%8 0.Kaba .« Macroéconomie moderne »..Ed.L’harma£260v.P.96
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Dans cette optique la monnaie n’est plus neutrg.allune causalité entre la demande de
monnaie et I'activité économiqu€e sera le taux d’intérét qui jouera un rdle centradans la

décision d’investir et par la sur I'activité écononique et sur l'inflation.
Le modele keynésien se résume en trois équations :
Y =Y (I) ; le multiplicateur ou le revenu est ufaaction de l'investissement.
| = 1(i) ; Fonction simple d’'investissement.
M = Lo +L1(Y) +L2(i) ; Fonction d’équilibre sur le marché de la maien
AvecdY /dl > 0etdl/dY <0

Si il y a accroissement de I'offre de monnaie Midera baisser les taux d’intéréts ce qui
provoguera un encouragement de l'investissemenagjua positivement sur les revenus. Cette
diminution du taux d’intérét et I'augmentation davenu va induire a l'augmentation de

I'encaisse spéculative et une augmentation dedisse de transaction

Pour augmenter I'épargne il faut donc, convainee dpargnants de mettre leur argent
sur les marchés financiers : le taux d’'intérét njges comme chez les classiques, le prix de la
renonciation a la consommation, mais le prix deefeonciation a la liquidité. Le taux d’intérét se
forme dans la sphere monétaire, en fonction déé¢at de la demande de monnaie, et non sur le
marché des capitaux, en fonction de I'investisseraede I'épargné? Dans un article paraissant
aprés la publication de la Théorie Générale de dmmaie, de l'intérét et de I'emploi, J-M
Keynes ajouteran quatrieme motif de détention de la monnale motif de financementselon
lequel toute augmentation des commandes d’investisst n'est pas possible sans l'apport
d’encaisses monétaires supplémentaires. Assocectvité anticipée (c’est a dire au revenu
national anticipé Y*), ce motif permet de comprendes variations du taux d’intérét
indépendamment du volume courant de la productienles institutions financiéres refusent
d’accorder de la monnaie nécessaire au financegeminvestissements additionnels, la seule

issue est une hausse des taux d’intérét.

**Le motif de financement

J-M Keynes reconnait qu’il n'aurait pas dd négligegtte question auparavant,
puisqu’elle est la pierre angulaire de la théor@nétaire du taux d’intérét. En effet on trouve

dans ses écrits (juin 1937) un motif de financemdat“finance”, concernant la nécessaire

%9 | Waquet, M.Montoussé. « Macroéconomie » ; Ed B2206 ; P : 43.
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détention du stock de monnaie thésaurisée assarartt sa réalisation effective, le financement
d’'un investissement. Ce « finance » est assimila eotif de transaction sous la forme du motif
d’affaire ou professionné.

De la méme maniere qu'une augmentation de I'aétivéelle doit accroitre le taux
d’intérét (a moins que les banques ou le publisagient disposés a offrir de I'argent liquide),
une augmentation de I'activité prévue doit avoirefiet similaire qui s’ajoute au premier. Ainsi
considéré, le motif de financemente s’attacherait qu'a I'accroissement planifié de
I'investissement. Ce motif s’applique aussi bida production de biens de consommation que la
production de biens d’investissement, il conceraepfoduction totale et non l'une de ses
composantes. En cela, la demande de financemeehdé& niveau de l'activité économique
planifiée et non de sa structure ; les entrepnisest nul besoin d’épargne préalable, elles ont
besoin de liquidités et les obtiennent aupres desjlres. J-M Keynes était donc bien convaincu
du fait que la monnaie est une monnaie de crétbtest créée moyennant I'octroi de crédits, et
n'est donc pas recueillie préalablement a travessi€pots.

A l'inverse des classiques, Keynes fait cohabitee théorie réelle de l'inflation et une
théorie monétaire du taux d’'intérét. L'inflationt @ phénomene monétaire (puisque les prix des
biens et services qui augmentent sont des prixiregpen unité de compte monétaire) qui
s’accompagne normalement d’'un gonflement de la enagmétaire mais qui n'est pas causé par
celui-ci. C’est un phénoméne monétaire ayant desesaréelle$’Keynes ne va pas accepter de
considérer V et T comme des variables constante$a anéme facon que P et M.montre
gu’en période de sous emploi, une augmentation de Me modifie pas le niveau des prix

mais va modifier la production car 'offre globale est élastique Voir figures suivantes :

Figure n°ll.5 : Niveau de la production et des prixen période de sous emploi.

. A
Niveau des \
prix — —

%0 p_Castex. « Histpire critique des th¥
monnaie. ».Ed.L’'Harmattan.2807.P.85.
51 B.Couvert : F.Herau : «L’entrépreneur che
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Source : « Economie général : approche macroéconamuie. » ; A.Genard ; Ed : De
Boeck, 2005 ; P : 38

Keynes a montré qu’en période de sous emploi, ugmantation de M ne modifie pas le
niveau des prix mais agit sur le niveau de la prtdo puisque l'offre globale est trés élastique.
Selon ce graphe si la monnaie augmente, la demglu®le va augmenter induisant un
accroissement de I'offre globale et par |a la potigen  sans pour autant qu’il y ait augmentation
des prix : R=P..

Figure n° 11.6: Niveau de la production et des prx en période de Transition.

Niveau des 4

prix
\ Offre globale
P,

Py

D>

\Dl

0 Q Q Production
Source : « Economie général : approche macroéconamguie. » ; A.Genard ; Ed : De
Boeck, 2005 ; P : 39

Dans ce cas la si la monnaie augmente cela va guevaine augmentation simultanée de

la production et des prix

Figure n°ll.7 : Niveau de la production et des prixen période de plein-emploi
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Source : « Economie général : approche macroéconomguie. » ; A.Genard ; Ed : De
Boeck, 2005 ; P : 39

Dans cette situation de plein-emploi si la monnsigccroit cela va provoquer une
augmentation de la demande globale, les prix auggnemais la production et I'offre restent

stables.

Lorsque le plein emploi est réalisé et donc ques toeux qui voudraient travailler au
salaire du marché sont embauchés, 'augmentatiota dguantité de monnaie ne peut pas
accroitre le niveau de la production...La producti@vient inélastique et 'augmentation de la

demande provoque une augmentation des®prix.

Keynes accepte dans ce cas la précis les concluside la théorie quantitative de la

monnaie.
2**Types d’inflation chez Keynes :

Keynes propose la typologie suivante : l'inflatipar la demande et I'inflation par les

codqts.

a**-L'inflation par la demande (inflation par le profit):

62 M.Mantoussé. « 100 Fiches de lecture : en éconamuigologie, histoire et géographie économiqueEd»
Bréal.2008. P.70
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"Inflation de profit"”, assimilable en réalité a eunnflation par la demande, est la
conséquence d’'un déséquilitme anteentre la valeur de I'investissement et celle dpdrgne, la
premiére étant supérieur a la secofide.

Si dans le cadre de la concurrence pure et palégitprix des biens et des services
résultent, essentiellement, de la confrontatiomeet@ courbe d'offre (fonction croissante des
prix) et la courbe de demande (fonction décroigsdet prix). Un déplacement de la courbe de
demande vers la droite implique, sous la condidiome offre inchangée, a la hausse des prix. Si
cette hausse est généraliseéephénomene de linflation s'installe L'existence d'un exces de
demande par rapport a une offre rigide ou en medplein emploi des facteurs de production,
peut étre un déterminant de l'inflation. Keynesnagaplusieurs motifs qui peuvent générés un

exces de demande et par voie de conséquencetitinfla

En effet, en situation de guerre, les facteursrddyxtion sont affectés vers la production
d'armement, rendus [l'offre rigide et incapable épondre a la demande adressée. Le
déséquilibre entre offre et demande fait appel @ bausse des prix pour ajustement, en
ponctionnant les avoirs monétaire supplémentaivésig résultent. D'autres situations peuvent
générer la constitution d'une demande additionn@ltnt on peut tirer l'indépendance de
I'explication de linflation par la demande facedle par la monnaie, a I'image de la création
monétaire en situation de plein emploi ou I'entiéanonnaie suite a un excédent commerciale
ou l'augmentation des dépenses publiques sanyv@midats. Ces situations induites, forcément,
la constitution des encaisses monétaire excédegtqui poussent les agents a augmenter leurs
demandes, si l'offre est rigide ou en plein emgkes, prix augmentent en conséquence pour

rétablir I'ajustement entre offre et demande.

b**- L'inflation par les coiits (inflation par le revenu) :

L’inflation par les codts s’applique a une situatiou les codts évoluent plus vite que la
productivité ; 'accroissement des codts se régersur les prix et entraine une nouvelle hausse
des prixX**Dans la mesure ou le prix d'un produit est esdéertient déterminer par son codit de
production et de distribution, plus les colts séletés plus le prix final du produit risque de

I'étre. L'explication de l'inflation par les cold& que 'augmentation des codts de salaires, des

83 J.Manoury : « Des délices de l'inflation aux a$fide la déflation : une lecture Keynésienne deisec» ;
Publication des Universités de Rouen et du HavB92@ : 129.
® p_Dupriez ; C.Ost, C.Hamaide. « I'économie en neouent. ». Ed. De Boeck Supérieur.1996.P.291.
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matiéres premiéres importées ou des taxes sunkpoumation se répercute sur les Srixinsi,
dans la logique ou une rémunération des facteupgatiction supérieure a leurs productivités
induit une augmentation des colts de productiorupaé, pour maintenir leurs marges de profit
intact, les producteurs répercutent ces haussedests prix de ventesi ce processus se
propage, l'inflation s'installe. D'autres motifs peuvent engendrer la hausse dets aidl
production telle que l'augmentation des frais foiars ou des prix des matiéres premiéres,
interprétait comme inputs dans le cycle de produactet dont on peut joindre les prix des
produits importés, s'ils représentent une part mapte dans le colt de production total
(inflation importée). Enfin, I'Etat peut étre soaidinflation par les colts dans la mesure qu'elle
peut influencée les colts de production par leskiaine fiscalité lourde qui agie sur le processus
de production ou via sa politique tarifaire. Si tesisses de colts ne sont pas compensées par
des gains de productivité, qui permettrait de predavec un méme prix de revient, les prix de
vente augmentent, les salariés demandent l'augtientes salaires et la boucle prix-salaire se

mette en fonctionnement.

Mais la montée simultanée de linflation, les déeagents monétaires internationaux,
I'impossibilité des politiques d’inspiration Keynésnes a venir a bout de la crise de 1929 ; on

favorisé le retour a la conception classique dadanaie.

B : Approche contemporaine (Friedman et NEC)

Longtemps tombée en désuete, apres les critiquéteynes et ses disciples, la théorie

quantitative de la monnaie fut réhabilitée par Meéman avec quelques modifications.
1- Ecole de Chicago; M. Friedman:

A partir d'une analyse empirique portant sur leX Xkt XX siécles, Friedman supposa
que la cause immédiate de linflation est I'émisséxcessive de la monnaie, Friedman (1976)
écrit : la cause immédiate de linflation est tau et partout la méme : un accroissement
anormalement rapide de la quantité de monnaiegpgrort au volume de la production. Cette
conclusion repose sur de nombreux exemples hisksigt se vérifie en effet pour beaucoup de

pays, sur des périodes allant jusqu’a des siénkierg®®

% D.Lacapelle. «<Manuel d’antiéconomie». Ed The BEdlkion.2009. P.106.
% Friedman « Inflation et Systémes Monétaires »gi@al English Language edition published by
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jers&976, U.S.A.
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Cette école présente une analyse bien particutierd’inflation. Cette derniere est
toujours un phénoméne monétaire dans le sens causz unique, compte tenu du niveau de
I'activité économique, ne peut résulter que d’'uaraissement excessif de la masse monétaire en
circulation. C’est le gouvernement qui la provogmeaugmentant la quantité de monnaie plus
rapidement que ne le suppose la production. Ledachonétaire est un déterminant important

pour l'inflation.

Friedman, prend position contre les keynésiensgceax-ci considéraient que la monnaie
pouvait étre active en situation de sous-emplderte de remédier au simplisme de la relation

précédente énoncée par Fisfler.

Cette école va conserver la relation causale entnenaie et niveau générale des prix,
mais s’éloignera de la démarche dichotomique deantgativistes traditionnels. Elle
reformulera la théorie quantitative de la monnaigale dans une perspective d’intégration des
sphéres réelle et monétaire.

Leur point de départ est la formule de Fisher
MV = PT
Il remarque qu’a partir de cette formule trois aitans possibles peuvent intervenir :

-les prix s’accroissent dans le méme sens et piopoellement, la vitesse étant donnée

constante, c’est la position rigide de la théotiargitative.
-la vitesse de circulation ralentit sans que lés gwient affectés.

-la variation de M peut étre renforcée par uneatem de V dans le méme sens, I'effet
combiné se refléetant a la fois sur P et T dans meportions variant largement selon les

circonstances.

Ainsi, selon les monétaristes, toute hausse de dvsdue V est constante, entraine une
hausse de P et non de T. en effet, a court teemoagacité de production des entreprises (et donc

le niveau de T) ne peut suivre I'évolution de landede qui résulte de la hausse déM.

Friedman tend ainsi a établir qu’'une approche dii@aidu rapport monnaie inflation n’a

aucun sens.

7M. Voisin : « Monnaie et politique monétaire »d EBréal 2006 ; P : 87.
®8 J.Longatte ; P.Vanhove. « Economie générale : BUS, AES : Ecoles de commerce. ». Ed. Dunod : 2001
P.238.
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Il faut en retenir que I'évolution de la masse ntamé est le facteur causant de
I’évolution non seulement des prix, mais aussialéses grandeurs de I'’équation de Fisher. Pour
formaliser sa conception du mécanisme entre la aieret I'inflation (augmentation des prix),
Friedman adopte la vision quantitative traditiofeehais tout en distinguant entre grandeurs
nominales et grandeurs réelles, tout en tentant’aeir que des grandeurs nominales pour
échapper a I'accusation de réaliser une dichotolinbtemmence d’abord a mettre I'accent sur la
notion de patrimoine et sur les phénomeéenes pernmr@nlong terme tels que : le revenu

permanent, niveau des prix permanents, vitesseaedation).

Ces hypothéses conduisent les monétaristes deld’@m® Chicago a privilégier le
mécanisme de génération de l'inflation par la deteaméme si par ailleurs leur analyse les
pousse a rejeter la distinction traditionnelle eritflation par la demande et inflation par les
colts. Les monétaristes considerent donc que dtiofh est principalement un probléme de
demande globale excédentaire stimulée par undquaitmonétaire expansionniste. Cependant,
des facteurs extra monétaires peuvent étre soumim@s conditions a l'origine d'un

accroissement de la monnaie.

Pour cela, il va d’abord, faire de son analyseadéemande de monnaie une application
de sa théorie de la consommation a la demande attif particulier ; et introduire le taux
d’inflation anticipée dans la fonction de la demadg monnaie, avec une préférence de liquidité

stable.

Selon son cadre analytique, la monnaie n’est paseent un instrument d’échange mais
avant tout une richesse et la demande de monnsidtaél’un choix fait par 'ensemble des
intéressés entre cette richesse et les autres $admeichesse. Cette richesse peut étre détenue
sous plusieurs formes : actions, obligations, eapittmain, biens physiques. L'ensemble de la
richesse de lindividu est alors égal a la sommeeaderevenus présents et futurs. L’équilibre est

alors atteint lorsqu’aucun arbitrage entre sesrdagerichesses possibles n’est plus désiré.

Il s’agit d’'une loi de comportement collectif, edm comme dans la théorie quantitative
classique d’une liaison entre plusieurs grandews.individu se comporte alors comme un
gérant de patrimoine » qui va choisir sous queiemes il préfere détenir sa richesse. Ses

préférences seront fonction des rendements refpdetiifférentes formes.

La demande de monnaie va donc dépendre de plusaetesirs :

% 5 Brana et M.Cazals : « La monnaie » ; Ed : Dua8@7 ; P : 56.
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-les agents prennent leurs décisions en foncteotedr stock d’actif (monétaires et non
monétaires) et non par rapport a leurs flux demasecomme dans la théorie keynésienne. Les
possibilités des agents ne se résument plus aM bir@ire (monnaie- titre) mais concernent la
monnaie, I'ensemble des actifs existants. Il s’agitde I'ensemble du patrimoine (monnaie,

obligations, actions, biens physiques, capital ng)a

-les agents établissent leurs choix sur la base chlcul économique fondé sur le prix et
le rendement des formes alternatives du patrimoiaetifs réels actifs monétaires et actifs

financiers.
-les agents ont une échelle de préféréfice.

On aboutit ainsi a une fonction de demande de merdiancaisse monétaire s’'écrivant

ainsi :
[(Md/P)=f(Yp;r;j(@);c)
Avec :
Yp = Le revenu permanent
r = Le rendement des actifs financiers
j(@) = le taux d’inflation anticipé
¢ = les godts et les préférences des individus
Selon Friedman cette demande dépend de différeatedbles :

1- Elle évolue positivement en fonction du revenu aremt : celui-ci représente la

projection a long-terme du revenu ou richesse hoeai

2-Elle est négativement liée au colt d’opportudéedétention de la monnaie, mesuré par

les rendements obtenus sur les placements effestugstifs financiers.

3-Cette demande sera d’autant plus forte que ldgigpes discrétionnaires sont
conduites par les pouvoirs publics et que les agirinomiques anticipent une hausse du niveau

des prix’*

0 Arnaud Diemer,: « Cours Systémes monétaires et financiershap 1l,Le marché de la monnaie ;
Université d’Auvergne, Faculté de Sciences éconaest de Gestiong@eannée DEUG ;2010.P :01
" M. Voisin : « Monnaie et politique monétaire »d EBréal 2006 ; P : 88.
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Contrairement a ce que Keynes a développé dansésmid générale, Friedman va
supposer que la préférence pour la liquidité eblstaTout va dépendre de la réaction des
autorités monétaires en matiére d'offre de monn@adles-ci peuvent répondre a la demande,

valider les anticipations a la hausse et favoagesi le glissement des prix.

Donc quand le gouvernement augmente I'offre damage nominale, le comportement
des agents économiques va se modifier. Ayant uée alaire du montant de I'encaisse en
monnaie en valeur réelle désirée et du rapporeardtte encaisse et leur revenu réel, et ayant
une demande de monnaie stable puisqu’elle estifoncte leur revenu permanent. Toute
augmentation de I'offre de monnaie ne modifie gasdncaisses réelles des agents, ils utilisent la
monnaie qu’ils possedent en plus pour la consomiternyont vouloir se débarrasser de ces
excédents. Or rappelle Friedman, tout agent mog#dieconsommation en fonction du revenu
permanent. Lorsqu’il dispose d’'un revenu transidlié a la vente de titres), il ne consacre pas
ce revenu a l'acquisition de biens de consommatiais a I'achat d’actifs financiers et réels. Il
augmente ainsi son patrimoine et le revenu permaneren découle. Dans le méme temps, les
achats d’obligations font augmenter les cours deessei et baisser leur rendement jusqu’au
point ou les achats d’actions (plus risquées) chenaat profitables. A leur tour, les achats
d’actions font monter les cours de celles-ci juaquh niveau rendant attractif la détention
d’actifs réels qui, a leur tour, voient leurs psi€lever. L’ensemble des prix s’élevant, la
demande de monnaie va s’élever également. Toumoasements vont favoriser la diffusion
progressive de la création monétaire a tous lesntagéconomiques puisque l'encaisse
initialement concentrée entre quelques mains, geage a toute la société. Ainsi 'augmentation
initial du stock de monnaie et son extension asksnble de I'économie provoqueront une
augmentation des dépenses (du revenu nominal PeNpd'étendant progressivement des
marchés financiers (actions, obligations) aux m&schon financiers (actifs réels). Comme le
prix des actifs financiers, des actifs réels, deasde consommation s’élévent, le niveau général
des prix P s’accroit. En raison des substitutianscassives liées a la volonté des agents de
revenir a leurs niveaux d’encaisses désirées strdeture du patrimoine, les prix augmenteront
jusqu’a ce que la quantité de monnaie effectiveégle & la quantité de monnaie désifégne
augmentation des prix générée par un accroissementa monnaie plus rapide que la
production. L’économiste Américain Milton Friedmast 'un des acteurs qui ont le plus
contribué a mettre en évidence la relation enttaue d’accroissement de I'offre monétaire par

rapport au taux d’accroissement du produit natitmad (PNB) comparé au taux d'inflation. Un

2 Arnaud Diemer, MCF : Cours Systémes monétaires et financigrshap Il Le marché de la monnaie
Université d’Auvergne, Faculté de Sciences éconaest de Gestiong@eannée DEUG ;2010.p : 5
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taux d’accroissement de la masse monétaire supé@nietaux d’'accroissement de la production

se traduit, & partir d’'une position initiale, pamflation des prix’*

Comme nous l'avons exposé plus haut, nous pouvons dire que Friedman rejette
toute politique des revenus, parce qu'elle décaurbaffre, et toute politique de dépense
publiques. Seule la politiqgue monétaire et pratigemet efficace. Ceci peut se faire grace a un

certain mécanisme de transmission :

-Par un ajustement monétaire : lors des phase®m#maetes des cycles d’affaire, il se
produit une hausse conjoncturelle du taux de chén@g passera au dessus de son taux naturel.
La Banque Centrale peut réagir en augmentant gom @ monnaie centrale —ce que Friedman
appelle la monnaie hélicoptére- qui va se diffusans 'ensemble de I'économie a travers la
création monétaire des banques commerciales. lesgsagconomiques se retrouvent avec des

encaisses monétaires détenues supérieures ameaisses désirées.

-Ajustement patrimonial : les agents vont donc cher a se débarrasser de leur excédent
d’encaisse en se dirigeant d’abord vers l'actifplas proche de la monnaie en termes de
substituabilité, i.e., les obligations. Ces acluts obligations vont se traduire par une hausse de
leurs prix et donc de la valeur des obligationgedéés, ce qui occasionne cette fois ci un exces
d’obligations par rapport a la composition du patine désirée. Les réajustements de structure
du patrimoine vont alors se diffuser vers les autiygpes d’actifs (actions, immobiliers...)
entrainant la encore une hausse de leurs prixatfspdes agents économiques constatent alors

une augmentation de la valeur de leur patrimoited.to

-Ajustement de la production : cet enrichissemeguiv@aut a une hausse du revenu
permanent qui va engendrer a son tour une haussed@®enses de consommation. Cette
demande supplémentaire de bien engendre alors rdbauehes pour que l'offre s’adapte
(adaptation possible puisque I'on est en situati®ehémage transitoire).

- Ajustement des prix : peu a peu cette expansama@nmique va fatalement provoquer une
hausse des prix puisque la baisse du taux de cl@®sgatyaduit par des revendications salariales

que les entreprises répercuteront sur leurs privedee.”

Cet accroissement de la masse monétaire supérieuaux d’accroissement de la
production qui se traduit, a partir d’'une positaéquilibre initiale, par I'inflation des prix a&

démontré par M. Friedman a partir d’études empésgportant sur une longue période aux Etats

" Faouzi Rassi : « Gestion financiére & long terimgestissements et financement ». Ed PUQ 2007543.
4 J.L.Baily, G.Caire ,A.Figliuzzi et V. Lelievre :conomie monétaire et financiére » ; ED Bréal0@p.111
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Unis. Il a relevé une forte corrélation entre leariations de la croissance des agrégats

monétaires Met M, et I'indice des prix entre 1870 et 1990.

En effet selon cette étude il a été remarqué quetation du stock de monnaie qui
n'agit que sur le niveau général des prix (commstifgule la théorie quantitative classique), a
une répercussion forte a court terme sur la proaluckemploi et le revenu et que ce n'est qu’'a
long terme gu’elle n’affecte que les prix. Une effde monnaie trop forte déclenche des

prévisions d’inflation qui concourront au processukationniste.

La monnaie sert comme une signalétique de I'écomominsi, les distorsions de cette
signalétiqgue sont néfastes. Pour cette raisondiffa@ propose une politique monétaire anti-
inflationniste. L'inflation est néfaste sur I'écan@@ « une maladie » car elle est distortionnaire.

La cause de cette maladie est la politique mom&tair

L'inflation étant vue chez les monétaristes commedas maux les plus importants de
I'’économie a cause du fait qu’il perturbe les dptiions des agents économiques, il faut donc la
combattre de facon vigoureuse avec une limitatienl'dvolution de la masse monétaire
correspondant a celui de 'augmentation des bieasreices.

Les monétaristes acceptent l'idée des classiquese equi concerne la neutralité de la
monnaie a long terme (influe les prix) mais a toeime elle est perturbatrice et agirait sur les
variables réelles de I'économie. Pour eux pourlgpuigation soit stable ou nulle il est important
donc que la demande de monnaie soit stable et Vitesse de circulation. Or cette demande
de monnaie n’est pas stable (les travaux empiriquesette demande de monnaie ne permettent

pas de confirmer cette stabilité).

Les monétaristes tel que Friedman n'ont pas ni€existence d’Autres signes
annonciateurs et parties déterminantes dans kioflalls s’opposent aux taux de change fixe et
sont favorable au taux de change Flottant. Car ceatnier permet de s’adapter a des
situations de crise et permet de réaliser automatigement I'équilibre des balances de

paiements et réduit les risques d’inflation.

5 E.Engel. « la théorie et histoire de la fiscadité USA : la nouvelle orthodoxie économique. » GRIN
Verlag.2010.P.78
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De nombreuses théories ont fait suite au courametaoiste. La nouvelle école classique
(NEC) représentée par Robert Lucas, Robert Barrarhemas Sargent vont perfectionner le

courant monétariste.
2-Nouvelle école Classique (NEC) :

Comme son nom l'indigue, la nouvelle école classigerche a retourner aux intuitions
des classiques (Smith, Say, et Ricardo), et notarhaens le domaine de la théorie monétaire.
Pour eux, les variables monétaires sont incapabdegr sur I'économie réelle y compris a court

terme.

Si les écoles de pensée keynésienne et monétdifteent, quant a l'importance de
I'influence exercée par la création monétaire ‘swtiVité économique, aux délais dans lesquels
elle se fait sentir et aux mécanismes de transomssqu'elle implique, ... nul ne conteste
I'existence de cette influence, ni le sens danselegjle agit. En d'autres termes, si les keynésien
fondent leur conception et leurs objectifs surdessibilités de régulation du cycle économique
sur le fait que la monnaie -et donc l'inflationest’' pas neutre, les monétaristes soutiennent que

cette absence neutralité ne vaut que dans le woore.”

La vision de la nouvelle école classique étre pagicale que celle de Friedman. Ces
nouveaux classiques nient toute possibilité ddactie la monnaie et réactualisent la thése de la
monnaie —voile. Prenant appui sur la théorie désipations rationnelles, ils estiment que les

agents ne sont jamais victimes d'illusion monét&ire

Avec les anticipations rationnelles, cette neutalaut également a court terme. Ce défi

des nouveaux économistes classiques marque unggupéorique et politique tres profonde.
La vision de la NEC est plus radicale.

Contrairement aux keynésiens et aux néo-keynésjansoutiennent que la politique
monétaire peut étre utilisée pour stimuler la pobidm, les nouveaux classiques pensent que la
monnaie n'a pas d’influence dans la sphére réeBenena court terme comme l'admettent les
monétaristes. Il faut donc mener une politique naing rigoureuse de long terme a méme de
combattre efficacement l'inflation. Pour les nésslgues, 'augmentation de la masse monétaire
non proportionnelle a celle des richesses est lsecale l'inflation a cause des mauvaises

anticipations que cela crée. Dans I'analyse desemix classiques, le rble des anticipations est

76 J.L.Baily, G.Caire ,A.Figliuzzi et V. Lelievre :kconomie monétaire et financiére » ; ED BréalQ&®0P : 112.
" M.Montoussé. « Analyses économiques et historigesssociétés contemporaines. ». Ed Bréal 2002. P.2
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central dans linflation. Cependant, un débat exsir la question de savoir si les anticipations

sont adaptatives ou rationnelles.

Dans l'analyse des nouveaux classiques, le rOle ategipations est central dans
l'inflation. Cependant, un débat existe sur la t¢joesde savoir si les anticipations sont

adaptatives ou rationnelles.

Si pour Friedman, les agents sont toujours endeatans leurs comportements puisque
leurs anticipations sont adaptatives, ils constitueurs anticipations relatives au prix en se
fondant sur les valeurs récemment observées das Ipriy aurait donc une inertie dans
I'inflation, venant du fait que les anticipatione tinflation future qui sont en fait, basées sur
l'inflation du passé, influencent les prix qu'attlemt les agents économiques. L'implication de
cela est que linflation ne peut que changer leet@nd’année en année selon le degré de

crédibilité de la politique budgétaire et monétaire

Au contraire pour la NEC (qui va réactualiser these de la monnaie voile) les
anticipations sont rationnelles et ne peuvent doag étre en retard. « Cela signifie que les
agents ont toute l'information disponible sur lenddonnement de I'économie, c'est-a-dire le
comportement des autres agents (y compris desitéstanonétaires) et savent comment les
réactions de chacun (y compris les leurs) modifiest variable du « modele ». Ayant des
anticipations rationnelles, les agents adopterdamportement d’optimisation et sont toujours a
I'équilibre. Ils ne peuvent pas étre trompés sirtest par surpris€Dans ce cas toute politique
monétaire est inefficace puisque ses effets safdifament anticipés. Elle n’a aucun impact sur

les variables réelles et ne se traduit que pdidtion.

Ainsi, les fondements théoriques des anticipaticattonnelles se résument en trois
points:

- Les agents économiques, soumis a 1 'hypothéesatwmalité réagiront de maniere
prévisible aux modifications des conditions écorquas et ne commettront pas d'erreur
systématique dans les anticipations.

- La précision des anticipations des agents écaqoesi dépend de leur niveau
d'information.

- L'expérience croissante des mécanismes macrogignes permet aux agents
economiques d'anticiper les résultats des polisggmnomiques afin de détourner les effets et

rester ainsi sur des positions favorables.

"8 Olivier Hueber: “Economie générale: IUT, BTS, AER0le de Commerce » ; Ed TECHNIP 2005 ; P : 115.
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Les anticipations sont :

-Les anticipations statiques : s’appuie sur I'hyy@se que I'économie est en équilibre
stable. Face a un avenir incertain, la valeur &utie I'inflation est toujours symétrique autour du

taux d’inflation présent.

-les anticipations extrapolatives : (Meltzer -194&- étendu la notion d’anticipation
statique a celle d’anticipation extrapolative. leamérite d’avoir introduit, la tendance passée de
la variable & anticiper. Donc nous devons nougéree a I'évolution passée de certaines
variables comme le taux d’intérét, les cours deolarse, la demande et les profits pour imaginer
leur évolution a venir évolution a venir. La lacunajeure a ce genre d’anticipation, est la non

prise en compte, des erreurs advenues dans lespassé

-les anticipations adaptatives : (Cagan -1956-)nt@duit les anticipations adaptatives
visant ainsi a remédier a la lacune des erreurgprieas en compte. Elles reposent seulement sur
les valeurs passées a une période donnée et dassecommises. L'agent dans ce cas la révise
toujours sa prévision en fonction de ces erreutsg fmrmuler leurs nouvelles anticipations. Le
point de vue de Cagan differe des précédents eserne que les anticipations adaptatives ne
dépendent pas uniquement de I'erreur d’anticipatierla période précédente, mais des erreurs

d’anticipation de toutes les périodes antérieurs.

Le modéle d’'anticipations adaptatives a été critigil ne prend en considération des
éléments explicatifs pour expliquer linflation pente. Il se base seulement sur des périodes
antérieurs. Les événements pouvant perturbés ldsmnne sont pris en compte qu’'une fois

arrivée est enregistres.

-les anticipations régressives : les agents preénaencompte les observations passées
mais integrent aussi dans leurs anticipations @aheuy normale (ou d’équilibre) que la variable

devrait atteindré®

-les anticipations rationnelles : (Muth- 1961-)da prévisions sur les valeurs futures des
variables économiques sont faites par les agentdisposent de toute I'information disponible
sur les facteurs qui leurs semblent déterminé eetti@ble. Les individus ne commettent aucune
erreur systématique de prévision. En prenant enptmrtoutes les informations pertinentes,

I'individu les emplois d’'une facon efficiente.

" Sophie Brana, Michel Cazals: “La monnaie », Ed @Lh997 ; P : 59.
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Quels vont étre les interactions de cette hypotdésationalité et I'évolution de la masse

monétaire et l'inflation.

Dans le cadre de la théorie des anticipations admptl'inflation est définie par la
demande globale et par I'anticipation sur les proes anticipations, a leur tour, sont générées
par les prix historiques et donc par la demandessiece précédente. Cette théorie soutient aussi
que la demande excessive découle de la croissaneentasse monétaire, et par conséquent, que
la croissance monétaire excessive, passée et pgesshla cause premiére de l'inflatidtour
les tenants de cette théorie, seules les questidiges a la croissance monétaire comptent
pour I'analyse de l'inflation. Les facteurs liés au colts de production sont entierement
ecartés, alors que les facteurs budgétaires, dansailarge mesure, ne sont pas tenus en
compte, sous prétexte gu’ils n’ont pas d’'impact duable sur I'inflation.

Ainsi, les variations de la masse monétaire, enqaoant des divergences entre les taux
réels et anticipés de l'inflation, peuvent provagdes changements de grande envergure de le
demande excessive et des variables réelles conaegesur une période plus ou moins longues.
Toutefois, a long terme, les anticipations se oétisxront, la demande excessive sera réduite a
zéro et la croissance de la masse monétaire rddnmpact que sur le taux d'inflation. Ainsi, la
croissance de la masse monétaire n'a pas d'impadkes variables réelles dans un équilibre
stationnaire.

Pour des écrivains comme Lucas et Sargent (1982 griticipations adaptatives sont trop
élémentaires pour s’appliquer a plusieurs événesn&eton cet axiome, les agents économiques
utilisent de facon optimale, toute l'informationsdonible, y compris l'information sur les
politiques actuelles et prospectives, pour préves prix. L'inertie de [linflation n’est
gu'apparente : en fait, ce sont les politigues nargs inadaptées qui entretiennent la
dynamique de linflation.

Il faut donc mener une politique monétaire rigosewe long terme & méme de
combattre efficacement l'inflation. Pour les néssigues, c’est 'augmentation de la masse
monétaire non proportionnelle a celle des richegses®st la cause de l'inflation a cause des

mauvaises anticipations que cela crée.

C’est pour cela que pour Lucas les anticipationp@&event pas étre adaptatives mais
elles sont rationnelles. En un mot en cherche awete I'information disponible, I'espérance

mathématique, d’une variable économifle.

8 p Castex : « Histoire critique des théories mdredales économistes. », Ed L’Harmattan, 2007 167:
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L’ajustement au choc monétaire se fait difféeremimsahon la NEC. Dans le cadre de ce
modele les politiques monétaires ne peuvent étliagjficaces et perturbatrices. Si I'annonce
faite par la banque centrale est exact, les agéons aucune raison d’attendre que I'accélération
des prix se déclare pour ajuster leurs anticipatioAu contraire, puisque I'on sait que la
conséquence inévitable du choc sera une hausaaftiion et du taux d’'intérét nominale, il est
rationnel de s’y préparer sans délai. Les antimpat inflationnistes sont immédiatement
révisées a la hausse et le taux d'intérét nominatensans attendre, ce qui a pour effet de
réduire instantanément la demande réelle de manQai& cela ne tienne, les prix étant
flexibles, le niveau des prix « saute » a l'instdntchoc et, des ce moment, progresse au méme

rythme que la masse monétdit€et effet est décrit dans la figugei suit :

Figure n°ll.8: Masse monétaire et niveau des prixgnticipation rationnelle)

< T
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v

Source : « Analyse macroéconomique » : U.Kohli ; EdDe Boeck Université : 1999 ; P :
347.
D’aprés cette figure le long terme est atteintansinément ; il 'y a pas deffet. La

politique monétaire anticipée est incapable d’ieficer les variables réelles dont I'activité.

81 U.Kohli : « Analyse macroéconomique » ; Ed, De @oBniversité : 1999 ; P : 347.
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Toute tentative dans ce sens ne peut se répergueersur le taux d’inflation : la monnaie
redevient super neutre.

La politique monétaire ne peut plus étre discrét@ore. Elle doit répondre a des regles
strictes. Le seul moyen de mener une telle poktidiscrétionnaire efficace et, d’annoncer une
politique et de faire le contraire. Il faut donortiper les agents par une fausse information. La
raison de ce comportement et qu’ayant des antioimatrationnelles, les agents adoptent un
comportement d’optimisation et sont toujours adiéigre. lls ne peuvent pas étre trompés sinon
par surprise. Donc si une politigue monétaire tene résulte d’'un choix rationnel des autorités
monétaires, elle sera automatiguement anticipéedtalisé par les agents.

Si pour les monétaristes on peut tromper les agectsurt terme et que ces derniers ne
pouvaient corriger leurs erreurs qu’a long termmyrgda NEC les agents corrigent leurs erreurs
instantanément : lls forment des anticipationsoratelles et il y a une flexibilité parfaite des
prix.

La seule facon pour les autorités monétaires deresndre les agents est de parvenir a les
tromper, c’est en pratiquant une politique ditecderprise monétaire », c'est-a-dire une politique
qui ne peut pas étre anticipée. Si donc elle n¢ pasi étre anticipée, cela implique qu’elle doit
prendre une « marche aléatoirg ».

Toute fois si les autorités monétaires trompentagsents en pratiquant une politique
monétaire expansive afin de modifier une varialdenémique, ils corrigeront leurs erreurs la
période suivante mais les décisions des autoritdgtaires ne seront plus crédibles.

Comme on peut le constater a partir de ce qui descées théories économiques
aboutissent a plusieurs conclusions quant aux rdétants de l'inflation. Les théories ont leur
utilité dans la mesure ou elles tiennent compteaitains phénoménes observés. (La théorie
quantitative de la monnaie a fait I'objet de plusseétudes économétriques — voir chapitre VI,

études empiriques).

8 Olivier Hueber: “Economie générale: IUT, BTS, AER0le de Commerce » ; Ed TECHNIP 2005 ; P : 114.
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Conclusion du chapitre :

L’inflation est un sujet-clé de la recherche écoimue, et sa maitrise, une préoccupation
majeure des autorités chargées de la politique ofcimue, en général, et monétaire en
particulier. Le contr6le de [linflation est un probleme de premai importance, pour ses
conséguences négatives sur I'économie et la saamegénéral.

Etant donnés les colts de l'inflation, la théore®r@mique a pointé son attention sur
I'origine de celle-ci, son développement et sontice.

Sur son origine, les théories divergent. Ces dergiése divisent en deux: l'une
regroupant les théories dichotomiques (c'est-aeliréivisant le secteur monétaire et le secteur
réel), I'autre étant constituée par les analyses dichotomique (en fusionnant monétaire et
réel).

Dans la théorie classique ou quantitative de lama de Bodin, J.S.Mill ou de Fisher,
le niveau des prix dépend exclusivement de la dggaae monnaie en circulation.

Keynes a admis la validité de cette théorie maigeseent dans un contexte bien précis,
celui ou il n'y a pas de propension a thésauris@ute simultanément il y a plein emploi. Pour
lui ce n'est que lorsque le niveau de la producfibna atteint son niveau de plein emploi que la
théorie quantitative est vérifiée.

Les pensées monétaristes soutiennent que l'ioflagést essentiellement due a des
facteurs monétaristes, et que linstrument le miapproprié pour stabiliser les prix est le
contréle de la masse monétaire en circulation

De ce point de vue, la stabilisation de linflati@st entre les mains des autorités
monétaires qui peuvent décider du niveau généspde en jouant sur le taux de croissance de
la masse monétaire a l'aide des instruments deliigpe monétaire. Donc le contrdle de la
masse monétaire, est l'instrument principal pouiteévle phénomene inflationniste. Les
arguments du monétarisme ont été largement accegtéss autorités économiques de I'époque.
lIs ont leurs fondements en analyses empiriquesastgliation positive entre la croissance de la
masse monétaire (études que nous exposerons demapigre VI). L’augmentation de la masse
monétaire va se refléter d’abord dans la productimais dans le long terme sur les prix. Puisque
M. Friedman démontra que l'inflation était due & wnoissance de la masse monétaire excessive
par rapport au volume de la production. Il conaeailbnc de rapprocher le taux de croissance de

la masse monétaire du taux de croissance diPIB.

8 N.Champroux. « Entre convictions et obligatiofes: gouvernements Thatcher et Major Face au systéme
monétaire européen,1979-1997. ».Ed.Presse Sorlmneelle.2009.P.43.

120



Dans le cadre de la théorie des anticipations aaeptlinflation est définie par la
demande globale et par I'anticipation sur les proes anticipations, a leur tour, sont générées
par les prix historiques et donc par la demandessice précédente. Cette théorie soutient aussi
que la demande excessive découle de la croissaneentasse monétaire, et par conséquent, que
la croissance monétaire excessive, passée et pFgsshla cause premiere de l'inflation. Pour
les tenants de cette théorie, seules les quedi@ms a la croissance monétaire comptent pour
I'analyse de l'inflation.

Globalement au plan théorique, un consensus s@eégg le fait que I'accroissement de
la masse monétaire se traduit par une inflatiorplgémpentaire. Ainsi, les banques centrales
devraient se concentrer sur la réalisation dedhilgé des prix, reconnue comme le meilleur
apport de la politigue monétaire a la croissanoet d@bjectif assigné aux banques centrales
suppose qu’en agissant sur la quantité de monnateg@ulation, elles peuvent modifier le profil

de l'inflation.

Mais le role accordé a la politique monétaire diite cohérent avec les évidences
empiriques concernant les relations effectives eets grandeurs réelles et les grandeurs
nominales, c'est-a-dire qu'il convient de détermageque la politique monétaire est ou n'est en

mesure de faire. L'étape suivante est donc I'étagmlitique monétaire.
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Chapitre 11l : notions sur la politique monétaire
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Introduction :

La politique monétaire se situe désormais au coesr dkbats relatifs aux mesures
susceptibles de favoriser une croissance durabdesabilité des prix dans I'’économie. Elle est
une composante de la politique économique et a hjactif de stabilisation de l'activité

economique.

Pourtant, la politique monétaire a connu dans lags pdéveloppés d'importantes
mutations depuis le milieu des années 80. On a abservé la remise en cause de la conduite
traditionnelle de la politique monétaire fondée des objectifs intermédiaires d'agrégats de
monnaie. La caractéristique fondamentale de cetigque réside dans le fait que les variables
économiques sont supposeées relier entre ellesggarahaux de transmission et par des relations
de causalité. Aussi, la raison d'étre d'une teltacwration de la politique monétaire est
I'existence de relations causales stables entrevaeéables. Or, des travaux empiriques ont
montré les difficultés a élaborer une politique @taire fondée par le contrdle des agrégats de
monnaie.*

Aussi, la stabilité des prix est devenue au fig das, I'objectif de toutes les banques
centrales. Dans les circonstances exceptionndbet® (nflation, déflation, etc.), ces politiques
ont montré leur efficacité. Les fondements thémgue la politique monétaire ont été
longtemps examinés, a travers notamment ses cal@transmission (canal du taux d’intérét,
canal du crédit, etc.).

Afin d’évaluer les différentes stratégies, misesceavre, de la politique monétaire qui
comprend des obijectifs finals, des objectifs intadlraires et des instruments, il nous a semblé
nécessaire de tenter dans une premiéere sectidityléndéfinitions et mise en ceuvre de la
politique monétaire, de définir et d’analyser ldgectifs, les instruments et les canaux de
transmissions de la politique monétaire. Puis dams deuxieme section nous aborderons le
ciblage d’inflation. Pourquoi le ciblage d’'inflaiid? Quel mesure ciblée ? Ses avantages et Ses

inconvénients ?

1 J.P.Allegret et J.F. Goux : « Trois essais suateiipations d’inflation » ; Document de travabATE : Groupe
d’'analyse et de théorie économique ; UMR 5824 DURSN Centre National de la Recherche Scientifigai;
2003 ; P : 02.
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Section 01 : Définitions et mise en ceuvre de la gaue monétaire :

Lorsqu’on parle de politique monétaire et de ciblatjnflation, on parle de la gestion
d’un élément clé de I'économie : la monnaie et d'siratégie de gestion : le ciblage d'inflation.
Pour bien comprendre la relation entre ces deuxeps, il faut d’abord ce qu’est la politique

monétaire

A-Définitions et objectifs de la politique monétair.

1-Définitions et objectifs :

a**Définitions

-La politique monétaire est définie comme : 'enbtardes actions développées par une
banque centrale et/ou un gouvernement pour infirele niveau de I'activité économique et
maintenir la stabilité des prix grace a la régokaiie la quantité et du codt de la monfaie.

- Une politique monétaire consiste a contréler i&sion de monnaie en circulation dans
I'’économie de facon & lutter contre le chémageuetamtre I'inflation®

- La politique désigne l'action des autorités ses Qrands équilibres économiques a
travers une politique de contréle du volume de tannmaie en circulation. Elle regroupe donc
I'ensemble des mesures qui visent a influenceniesaux de I'activité économique et des prix
par le biais du montant du codt de la monnaie erddit.*

-la politique monétaire désigne l'action sur lesiatales économiques au moyen de la
quantité de monnaie en circulation et des tauxté’éi. Les mesures visant a diminuer la
guantité de monnaie et a augmenter les taux dahtémitent la hausse des prix, mais aussi la
croissance. Les mesures visant a augmenter la igual® monnaie et a diminuer les taux
d'intérét favorisent la croissance, mais aussalasse des prix.

Les objectifs de la politique monétaire sont dé&ficbmme ceux qui ont un rapport
naturel avec le bien étre. Ceci inclut le plein ®npa croissance économique, la stabilité des
prix et la répartition équitable des revenus. Rayolitique monétaire, I'objectif principal doit
étre d’atteindre et de maintenir la stabilité des.pCe n’est pas parce que la stabilité des prix e
plus importante que les autres objectifs de latipak économique. Mais, c’est le seul objectif

qu'il est possible d’atteindre grace a la politiqunenétaire®

2 J).Baily, G.Caire, A.Figliuzzi et V. Leliévre : «cBnomie monétaire et financiére. » ; Ed Bréal :20P : 217.

3 B.Affilé ; C.Gentil. « Les grandes questions d&tnomie contemporaine. Ed. L’Etudiant.2007. P :70.

* S.Ikiemi. « Le Franc CFA d’ou vient-il ? Ou vat?il». Ed. L’Harmattan 2010. P. 115.

> M.Montoussé ; D.Chamblay. « 100 Fiches pour comgine les sciences économiques. ». Ed.Bréal.20@&P.1
® B.Landais. « Lecons de la politique monétaireEd.. De Boeck Supérieur. 2008. P.175.
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La politique monétaire se résume donc aux actiorsesnen ceuvre par les autorités
monétaires afin de procurer a I'’économie la quardie monnaie nécessaire pour atteindre des
objectifs gu'ils se sont fixés.

Les pouvoirs publics cherchent a atteindre lesesilfinales qu’ils se sont fixées, tant a
court terme qu’a long terme, par l'intermédiaires eoyens mis en ceuvre dans le cadre de la
politique économique. Ces cibles sont au nombrgudgére.

lls sont synthétisés a travers le carré magigueldppé par Kaldor.

b**0Objectifs finals :

Selon le carré magique de N. Kaldor, la théor@némique distingue quatre objectifs de
la politique économique : croissance économiqqaijliére extérieur, plein emploi et maitrise
de l'inflation. Le carré magique représente laatitan optimale, celle ou les quatre objectifs ont

été simultanément atteints.

" A.N'Gakosso. « Corruption, Fraude, Evasion Fisedleroissance. ». Ed.L’Harmattan.2009. P : 60.
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Figure N°IIl.1 : Le carré magique de N. Kaldor

Taux de croissance du PIB

Balance des paiements

Courants (en % du PIB)

Taux de chémage

v

A

Taux d’'inflation

Source : Monnaie et financement de I'économie ; M@ de Laplace ; Ed Dunod : 2003 ; P :
118.

La situation représentée par « le carré magiqeependant, est quasiment impossible a
atteindre compte tenu que les quatre objectifs @aus’opposer, et la poursuite simultanée de

ces quatre objectifs est souvent conflictuliar exemple, une politique de relance de la

8 p.Cliche. « Gestion budgétaire et dépenses pusliqdescription comparée des processus, évoletienjeux
budgétaires du Quebec. ». ; Ed. Presse de I'Unig¢ata Quebec. 2009. P : 58
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croissance, afin de parvenir a des créations dampput induire une hausse des prix, si I'offre de
biens et services ne s'adapte pas instantanémienttl@mande. Par conséquent, les autorités
peuvent privilégier un ou plusieurs objectifs.

Chaque époque, la politique monétaire appliqueent des théories dominantes et du
contexte économique.

C'est ainsi qu'il existe une controverse entre &siams et monétaristes pour déterminer si
I'objectif le plus important de la politique moriéaest la croissance du revenu national ou la
maitrise de linflation. Pour les représentants ndonétarisme, comme nous l'avons vu au
chapitre précédent, la seule cause de l'inflatgiriaehausse inconsidérée de la masse monétaire
dars I'économie, dont I'évolution, supérieure a cellerduenu national, a pour conséquence
immédiate la hausse des prix. Cet accroissementdada quantité de monnaie est néfaste pour
la croissance parce qu'il oblige a lutter confrdldition en ralentissant I'activité économique.
Pour les keynésiens, en revanche, la cause datlomf n‘est pas nécessairement monétaire et
une hausse importante de la quantité de monnagauklit pas automatiquement de l'inflation.
Elle peut contribuer a créer du pouvoir d'achatpkpentaire dans une économie ou les
capacités de production sont en partie inemploy#ms cause de chdomage et de faible
augmentation des revenus. Dans certains cas, itagpeld'accroissement de la masse monétaire
peut provoquer une stimulation de l'activité écommum et étre ainsi justifiée a posteriori, sans
pour autant qu'une quelconque hausse des prix neapdeste. Keynes n'était pas un partisan
inconditionnel de ce type de politique, mais iliresiit que les variations de la masse monétaire
et des taux d'intérét n'étaient pas centrales ewpliquer les comportements des entrepreneurs,
qui fondent en fait leurs choix d'investissememtdas anticipations sur l'activité économique et
non sur le colt de linvestissement. La plupart gendes banques centrales, aujourd'hui
indépendantes des pouvoirs politiques privilégierg vision monétariste en s'assignant comme
objectif principal la lutte contre l'inflation. Bola politique monétaire, I'objectif principal doi
étre d’atteindre et dmaintenir la stabilité des prix. Ce n’est pas parce que la stabilité des prix
est plus importante que les autres objectifs gmldiqgue économique. Mais c’est le seul objectif

qu'il est possible d’atteindre grace a la politiqunenétaire’

En pratique les autorités monétaires ne disposastdinstrument permettant d’agir
directement sur l'objectif final. Donc pour l'atteire ils doivent fixer des objectifs

intermédiaires liés a I'objectif final.

° B.Landais : « Legons de politique monétaire » {edboeck 2008 ; P :175
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c**0bjectifs intermédiaires :

C’est pour cela que les objectifs intermédiairest stes objectifs indirects étroitement
liés a I'objectif final, mais se prétant a un nmeailte contrdle de la part de la banque centrale. |
sont une variable monétaire, servant de « ciblex>aatorités monétaires, qui doit remplir trois
conditions : (a) étre mesurable et rapidement cerpar les autorités monétaires (disponibilité
statistique) ; (b) étre reliée avec la ou les \deia retenues comme objectif final ; (c) étre
contrélée directement ou indirectement par lesraagomonétaires au moyen des instruments

dont celles-ci disposent®

2-Différents ciblages :

Les diverses expériences qui ont marqué lhistalee la conduite des politiques
monétaires, partout dans le monde, ont mis priteipant en évidence trois objectifs
intermédiaires ont été proposés dans la littérataomomique et utilisés en pratique :

-le ciblage du taux de croissanctadaasse monétaire
-le ciblage du taux de change
-le ciblage du taux d'intérét

Plusieurs pays ont opté pour ces régimes monétiresurs des années soixante-dix et

au début des années quatre-vingt. Voir Figure stiéva

19 D.Philon : « la monnaie et ses mécanismes ».C&abah : 2004 ; P : 87.
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Figure n°lll.2: les objectifs de la politique monésire

Objectifs de progression Inflation
d’'un agrégat monétaire

Chémage
Objectif de taux d’intérét >
Objectif de taux de _
change Croissance

Commerce extérieur

Source : Economie général : BTS, IUT, AES Ecole dmmmerce ; Ed Dunod : 2001 ; P:
195.

Voyons d’abord ce que sont la notion de ces cibles.

a**-Ciblage des agrégats monétaires :
A la suite du développement du monétarisme dansneges 1970, certains pays ont

adopté une politique monétaire basée sur un cillada croissance des agrégats monétaires. La
masse monétaire dans une optique monétariste dwitecau méme rythme que le produit
national. Si la masse monétaire et sous contrfiles kinflation est stable'!

Le ciblage des agrégats monétaires est fondé swtilan qu’a long terme, la croissance
des prix est liée a la croissance de la masse miométl consiste donc a prendre un agrégat
monétaire comme objectif intermédiaire de la pglié monétaire pour assurer la stabilité des
prix

L’objectif intermédiaire et ici quantitatif.

Les agrégats monétaires constituent un bon objéutE#rmédiaire car les autorités
monétaires peuvent l'influencer a l'aide d’instrurhelont elle dispose. Mais qu’elle agrégats

monétaire choisir ?

1 N.K.Tshiani. « Vision pour une monnaie forte :igtayer pour une nouvelle politique monétaire au @om. Ed.
L’harmattan. 2008. P.36
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Pour choisir cet agrégat, il faut d’abord qu’il mes I'ensemble des liquidités dont
disposent les agents économiques. (Il faut diséng¢m monnaie qui est liquide, des placements
gue I'on ne peut pas transformer en monnaie sams ge valeur.).

Aujourd’hui, c’est le rythme de progression dg tie les autorités monétaires décident
de suivre. La redéfinition des agrégats FrancaikEwbpéen a aboutit au choix d’'un nouvel
agrégat de controle devenu depuis 1985-1986, kxtibjatermédiaire, M. *

Cet agrégat, (Mregroupe I'ensemble des actifs qui constituentadenbnnaie ou des
proches substituts de la monnaie), constitue un dimectif intermédiaire dans la mesure ou
I'objectif final qui est la stabilité des prix sude facon satisfaisante le comportement de
I'objectif intermédiaire que représentesMBi les autorités monétaires décident de suigre |
rythme de sa progression c’est parce qu’elles sgoque la quantité de monnaie a pour
finalité d’acquérir des biens et services.

Donc, tout accroissement de la quantité en citiculainduira une augmentation de la
demande de biens et services. Si la demande de éieservices exceéde I'offre, alors peuvent
survenir certains déséquilibres. En effet, danmdaure ou I'offre de biens et services n'est pas
parfaitement élastique (elle ne s’adapte pas itetément a la demande), I'excés de demande
de biens et services peut se traduire par undiorflat/ou une augmentation des importatibhs.

M3 doit augmenter d’'une maniére suffisante pour poUage face a I'accroissement des
biens et services mis a la disposition des agerdsadniques, mais pas trop afin de ne pas
alimenter linflation.

La BCE se donne pour objectif intermédiaire unenaemgtation de 4.5 % de JMpour une
prévision de croissance économique de 2.5 % eflation de 2%.

Aprés avoir déterminé cet objectif, il convient fieer sa cible et de désigner les
dispositifs de la politique monétaire permettanatigindre I'objectif prédéfini. Comment
calculer cet objectif de 2 % d’inflation.

Nous partons de I'équation quantitative de Fisher :

MV = PT

Ou M est le stock monétaire, V la vitesse de catah, p les prix et y le PIB réel.

Ecrivons cette équation en variation en prenardéidvée par rapport au temps, nous
aurons

M= P+Y-V

La fixation d’un objectif d’offre de monnaie sidjiei que les autorités détiennent le taux

de croissance du stock monétaire, M, de maniémnéontrer I'objectif ultime d’inflation, P.

2 M.Mourgues : « Macroéconomie monétaire » ; Ed Boaina : 2000 ; P : 253.
3 M. Delaplace : « Monnaie et financement de I'écni® » ; Ed : Dunod : 2003 ; P : 120
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cette démarche nécessite une estimation du tawxoitesance de I'out put, Y, ainsi que de la
vélocité, V. Supposons, qu’on estime croissance@iede I'out put & 2% et que la vélocité est
considérée comme constante. Selon L'équation (M=RAY pour atteindre un objectif
d'inflation de 2%, le stock monétaire devrait crei un rythme de 4%

Ce régime permet aux Banques Centrales de pouesuwime politique monétaire
autonome et de répondre aux chocs de I'économiesiioue.

Pour étre utilisé en tant gu’objectif intermédaile politique monétaire, un agrégat
monétaire devrait satisfaire au mieux les quaiteres suivants :

1-1l devrait étre aussi peu sensible que possildevariation des taux d’intérét....

2-Sa demande devrait étre suffisamment stable endas sa demande dans le long
terme). Cette condition est nécessaire pour que slgpaux émis par l'agrégat soient
déchiffrables et pour permettre d’estimer la val@emréférence compatible avec la stabilité des
prix.

3-Le lien entre la création monétaire et la stébilies prix future doit étre statistiquement
établi est relativement stable.

4-Enfin, 'agrégat devrait étre contrélable paBknque centrale.

Si seules les trois premieres conditions ci-dessug remplies de facon satisfaisante,

I'agrégat monétaire ne peut plus jouer totalemendle d’un objectif intermédiaire>

Le niveau de crédibilité et de transparence deagidimonétaire est beaucoup plus élevé
que celui de la politique du taux de change (expidgtieurement) dans la mesure ou il traduit
une responsabilité exclusive de la banque cengraters I'objectif de stabilité des prix. D’autre
part, ce régime monétaire évite tout probléme dirdcence temporelle du fait que le suivi de
I'objectif intermédiaire permet d’ancrer les anp@iions des agents économiques.

Parmi les inconvénients de ce régime:

- mal compris du public,

- la relation entre la croissance de la masse raoeédt I'inflation est au mieux fragile,

- la variation de la masse monétaire n'influencerl@sissance des prix que dans le trés
long terme,

- il est difficile de trouver un agrégat qui sqitpgoprié€ a cibler.

“ P DE Grauwe. «Economie de l'intégration monétaireed De Boeck supérieur.1999.P.193
!> N.K.Tshiani. « Vision pour une monnaie forte :igtayer pour une nouvelle politique monétaire au @om. Ed
L'Harmattan 2008.P.75

131



Ce type de régime est adapté aux environnementfogissent d’'une relation
stable et prévisible entre l'inflation et I'agrégatonétaire qu’'on cible ; Pour les pays en
transition, I'implantation de ce régime est diffiic appliquer vu la relation fragile de I'offre de
la monnaie et I'inflation.

Empiriquement, lorsqu’on observe I'évidence intéioreale de I'évolution des agrégats
monétaires, on remarque la faible corrélation ecgtée variable et I'évolution de l'inflation. La
relation de l'augmentation des agrégats monétatede l'inflation, pour un période longue
d’inflation faible est presque nulle.

La masse monétaire comme l'objectif intermédiaitesin pas la meilleure stratégie
monétaire. Les évidences théoriques et empirigaesdtrent que, malgré sa relation sur le long
terme avec l'inflation, la monnaie est une variatd@t sa demande est tres volatile, imprévisible
et complexe. (Mais cette conclusion n’est pas tagjowérifiée comme on le verra dans la partie

I, chapitre Il intitulée : Etudes empiriques). ivéigure I11.3.
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Figure n°lll.3: L eciblage des agrégats monétaires dans quelques
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Source : De Gregorio J. (2003) in mémoire Gonzalor€be : La politique monétaire du chili
et le ciblage d'inflation, L’origine, le fonctionnement et le résulta ; P : 18.

Actuellement, le recours privilégié aux agrégatsnétaires et largement tombé
désuétude, notamment en raison de l'instabilitéieluentre mesure de 3, les taux d'intérét a
court terme et l'inflation. Toutefois, un tel agatégst encore 'une desmposantes-clefs de la

stratégie actuelle de la BCE

b**-Le ciblage du taux d’intérét :
Le taux d’intérét peut étre défini comme le poutage par lequel il faut multiplier ur

somme de monnaie pour obtenir I'intérét, ce demmaprésentant le prix de locatiol » de cette
somme de monnaie. En d’autres termes, le tauxédéhipermet de déterminer le prix a pe

pour pouvoir consommer un bien futur déja dansésent.. *’

16 p Kauffmann. ¢’'Union Monétaire Européenr ». Ed Presses Universitaires de Bordeaux.2008.
' D. Biederman : €omportement des taux d'inté réels dans un environnement international en régie
changes flexibles »pEd Librairie Doz 199 ; P : 14.
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La banque centrale utilise le taux d’intérét conmbgectif intermédiaire car d’une part :
ils sont facilement mesurable, et d’autre partr lgveau, mais aussi leur évolution, influencent
les comportements des agents économiques tanttérerge consommation et d’épargne, qu’en
ce qui concerne le choix des détenteurs de capéatre investissements et placeméfs les
taux d’intérét sont élevés c’est les placementaniirers et I'épargne qui augmentent. Si par
contre les autorités font baisser les taux d'intBr@vestissement et la consommation vont étre
favorisés. Si l'objectif et la lutte contre linfian ils vont donc se fixer comme objectif
intermédiaire 'augmentation des taux d’intérénaniere a faire diminuer la demande des biens
et services.

Le seul inconvénient et que les autorités moredaie peuvent pas déterminer un taux
précis car ce sont les mécanismes du marché manéai déterminent, selon l'offre et de la
demande de monnaie, le niveau des taux d’intérés goient a court terme ou a long terme.

Mais, le bon emploi de la politique monétaire pmaitriser l'inflation dépend aussi du

genre de régime de change mis en application dapays.

***| imites des agrégats monétaires et des tauxtéiiat :

Il est impossible de contrOler la masse monétdite gaux d’intérét en méme temps, car
se sont deux variables contradictoires.

Car la demande de monnaie est fonction de son pod\achat. La demande nominale
de monnaie dépend du niveau des prix P et de landenréelle de monnalgY,i,c). Vu le

niveau des prix, la banque centrale est confrotdéaurbe de demande voir Figure suivante :

18 J.L.Baily ; collectifs. « Economie monétaire etdficiére.”. Ed. Bréal.2006.P.220.
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Figure n°lll.4 : Les procédures de politique monétae

Offre
Taux Taux
d’intérét d'intérét Demande
Demande Offre
M() MO
a- Offre de monnaie b-Taux d'intérét

Source : « Macroéconomie : une perspective européen ». M. C. Burda. ;
C.Wyplosz. ; Ed De Boeck supérieur.2003 p.205.

Nous remarguons que si la banque centrale coridffielde monnaie (a) elle est obligé
d’accepter un tau d’'intérét qui marche avec le com@ment des agents . Mais si elle opte pour
le taux d’intérét (b), elle lache le contréle defffe de monnaie. La banque centrale peut

manipuler I'une des variables mais pas les deux.

c**-Le ciblage du taux de change :

Le taux de change est un objectif fréequemmentségli Tout comme la masse monétaire,
le taux de change est en relation étroite aveaue d'inflation.

Le taux de change est habituellement défini comengrix de la monnaie étrangére en
termes de la monnaie nationdfe.

Il existe deux régimes de change :

-régime de change fixe

-régime de change flottant ou variable.

Y R.E.Caves, J.A. Frankel, R. Winthropes Jones: ¢Berme et paiements internationaux » ; Ed De Boeck
Supérieur ;: 2002 ; P : 348.
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***dans un systeme de taux de change fixe les miesnant une valeur officielle. C’est
la Banque centrale qui vend ou achéte la monnaie pauvoir maintenir sa parité. Si cela n'a
pas lieu, elle procede a une dévaluation ou réétialu de sa monnaie selon la situation
economique. En cas de dépréciation, a court tekrmeiinflation en raison de la hausse des
produits importes.

*** Dans un régime de changes flexibles ou flotsarie taux de change est librement
déterminé par I'équilibre de I'offre et de la derdarsur les marchés des devises. A la différence
des changes fixes, la Banque Centrale n’interydast pour influencer le cours de change de la
monnaie nationale. Les prix relatifs des devisesrdedéterminées par les achats et ventes des
importateurs, des industrielles, des placemenenéiiers des ménages etc. Ces prix relatifs des
monnaies ou cours de change vont évoluer selorineipe de la parité du pouvoir d’acHat.

Au cours des années soixante-dix, plusieurs paysadopté la politique de ciblage du
taux de change. Ce régime a réussi dans un préemgrs a assurer la stabilité des prix mais
uniquement sur le court terme.

Une étude faite sur I'évolution de l'inflation eatl960 et 1990 dans plusieurs pays
industrialisés et certains pays en développemafdir tableau régime du taux de change et
inflation dans les pays industrialisés).

L'étude constate en effet que les pays dotés dgime quelconque de taux de change
fixe ont en général enregistré des taux d'inflatmus faible et moins variables que les pays
appliguant un taux de change flexible. Toute fessrheilleurs résultats en matiere d’inflation ont
été surtout observés dans les pays qui n‘ont qument ou pas du tout ajustés leur taux de
change fixe. Les pays qui ont fréquemment modidiér Iparité de change n’ont tiré aucun
avantage de I'ancrage de leur taux point de vuérdiation. %*

0 0.Kaba : « macroéconomie moderne. » ; Ed L’Hamana2007 ; P : 153.
2! International Monetary Fund. « World Economic Oakio». October,1996. P.114
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Tableau n° Ill.1: Régime du taux de change et inflaon dans les pays industrialisés.

Inflation moyenne

Volatilité d I'inflation

Régime du taux de change

(Ecart par rapport a la moyenne mondiale annuelle,

en pourcentage)

Rattachement de la monnaie
Ajustement peu fréquent
Ajustement fréquent

Régime intermédiaire
Flottement

Flottement pur

Tous les pays

Rattachement de la monnaie
Ajustement peu fréquent
Ajustement fréquent

Régime intermédiaire
Flottement

Flottement pur

-0.6 -0.9
-1.1 -1.5
3.3 0.2
5.5 2.6
7.2 1.4
-0.9 -0.8
Pays a Revenu élevé et a revenu intermédiaire
-1.9 -2.3
-04 2.2
5.2 -0.1
4.0 4.4
6.6 6.8
8.8 17.4

Rattachement de la monnaie
Ajustement peu fréquent
Ajustement fréquent

Régime intermédiaire

Flottement

Flottement pur

Pays n’appliquant pas de controle des mouvements

-1.8

2.1

capitaux

-3.0

-4.1

0.1

-6.0

-6.1

de

Source : International Monetary Fund. « World Econanic Outlook. ». October,1996. P.114
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Lorsqu’'une banque centrale cible un taux de chalmg®mé, elle essaie a travers des
variations du taux d'intérét et d’interventions darmarché des changes, d'«importer » de
I'inflation du pays d’ancrage, ce pays ayant urenge créedibilité anti-inflationniste et connait
donc une inflation faible. Cette importation eavantage fondamental de ce régime. L’'autre
avantage est que c’est un régime aisément compigsashd public.

La version la plus courante du ciblage du tauxtdage est le « peg » du taux de change
ou l'on fixe le taux de change de la monnaie domestau taux de change de la monnaie d’un
ou de plusieurs pays. En regle générale, le paysctige est un grand pays qui affiche un faible
taux d’inflation et qui a des échanges mutuels igmis. Les politiques d’ancrage reel
(crawling peg), tiennent compte du fait qu’un paysretard connait une croissance plus forte
que le pays de référence et subit donc une inflaiopérieure. L’'ancrage réel permet une
dépréciation du taux de change en fonction de iitetml’inflation avec la monnaie de référence,
mais le maintient en parité du pouvoir d’achat. Uaiblesse ainsi contrélée et limitée ne
constitue plus un handicap car elle peut étre ipgcet intégrée dans le calcul des agents.
Malgré les efforts des pays a monnaies faibles,dett reste cependant largement dépendant du
climat monétaire international ; ils sont les preras victimes de I'instabilité liée a I'insuffisant
coopération monétaire internation&fe.

La politique d’objectif de change présente pluseurantages :

En premier lieu : elle permet de contrdler I'inflation en lianthausse des prix des biens
échangeés internationalement dans I'économie ndéchaelle qui est observées dans le pays
ancre. Il en est ainsi parce que les prix de cemshiexprimés en monnaie étrangere
(généralement en dollars), sont fixés sur les négrohondiaux.

En deuxiéme lieu: I'objectif de change fournit une regle automaéicpour la conduite
de la politigue monétaire permettant d’atténuert de résoudre, le probleme de I'incohérence
temporelle. En effet, il oblige les autorités aserser la politique monétaire quand la monnaie
nationale a tendance a se déprécier et a I'assodgutis le cas contraire, de sorte que toute
politique monétaire discrétionnaire est exclue. Bamséquent, ce régime évite a la banque
centrale de tomber dans le piege de l'incohéreeceporelle consistant a rechercher une
expansion de la production et de I'emploi a coartne en menant une politique monétaire
expansionniste.

En troisieme lieu: Ce régime a l'avantage d’étre transparent estpcéhensible par

tous. Il est facile de rallier I'opinion publiqud’ébjectif d’'une « monnaie saine?.

22 M.Montoussé ; Luc simula ; laurent simula. « 26sértations d’analyse économique et historiquesdeigtés
contemporaines . ». Ed Bréal.2004.P.79
23 F.Mishkin. « Monnaie, Banque et marchés financier&d. Pearson Education France.2010.P.744.
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Le ciblage du taux de change par ces difféerentesnatives ne permet pas d’assurer la
stabilité des prix sur le long terme. Il génére dastraintes lourdes pour I'économie, ce qui peut

affecter négativement la performance économique.

Vu I'importance capital de I'objectif de stabilities prix, le débat théorique s’est déplacé
pour se concentrer sur la meilleur fagcon de I'mtte. Considérons maintenant les divers
instruments dont disposent les autorités monétgims agir sur la quantité de monnaie

disponible.

B- Les instruments et les canaux de transmissionl@@olitigue monétaire :

La politique monétaire est I'ensemble des moyens em osuvre pour déterminer la
croissance de la masse monétaire. Une politiqueétama restrictive est meilleure qu’une
politique monétaire expansive car elle maitriseuxiie taux d’inflation vers des niveaux bas.

Puisque la masse politique monétaire consiste @ireedu accroitre le degré de la masse

monétaire, il lui faut donc un ensemble d’instrutnginect ou indirect.

1- lesinstruments :

-politique des réserves obligatoires

-politique des taux d’escompte

-politique de 'open Market

-I'encadrement du crédit

a**-politique des réserves obligatoires :

Il s’agit d’'une réglementation qui impose aux @tsements de crédits de maintenir des
avoirs a l'institut d’émission sous la forme de @spnon rémunérés proportionnels a la monnaie
scriptural qu'ils gérent®*

Les réserves obligatoires sont des avoirs liquidesstitués en général de monnaie
centrale, que les banques doivent conserver dams &etifs. Elles ont le méme impact sur la
liquidité bancaire qu’un retrait de billet. Si larmue centrale accroit son taux de réserves
obligatoires, la quantité de monnaie centrale s&itcpour les banques qui doivent en
permanence maintenir leur compte a la Banque GenbDa cout cela va faire diminuer la marge
bénéficiaire des banques de seconds rangs puiaquerinaie centrale est procurer par voir de

refinancement (elle coute chere). Pour éviter wereepde bénéfice elles doivent élever le colt de

24 J.D Lecaillon, J.M Le Page, C.Ottavj : « Econospatemporaine : Analyse et diagnostics » ; Ed DecRo
supérieur 2002 ; P : 287.
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crédit. A terme, le colt du crédit s’élevant, lanBae Centrale espere ainsi voir la demande de
crédit diminuer et la croissance de la quantiténimnaie en circulation se ralentif’Toute
hausse du coefficient de réserves obligatoiresitréelmultiplicateur monétaire et donc I'offre
de monnaie.

En tant qu’instrument de politique monétaire leserées obligatoires ont pour objectif
final de limiter la liquidité bancaire et par la tapacité des banques a transformer leurs
disponibilités en crédit.

De nos jours, la modification du coefficient desares obligatoires est le moins utilisés

des instruments de la politique monétaire.

b**-Politique du taux d’escompte :

Le réescompte consiste pour une Banque Centrakfisamcer les créances que les
banques détiennent sur leur clientéle a un tawxdonnu d’avance. Il est important car il a une
grande influence sur la gestion des banques dende@mg car sa valeur détermine le taux
d’intérét que ces banques demandent aux clientstpotes opérations de crédits.

C’est par la manipulation de ce taux d’escompte lgu8anque Centrale agit sur la
guantité de monnaie en circulation. Ceci en josania différence entre taux de crédit et taux de
réescompte. Si la banque centrale veut diminuecrtedits accordeés, elle doit augmenter le taux
de réescompte. Par la elle va renchérir le coltadenonnaie centrale qui induit a une
augmentation du taux d’intérét qui lui-méme peudluine & une augmentation des prix de la part
des producteurs (puisque le codt des préts eseax)é?

Mais cet instrument (taux de réescompte) préseeselidhites. Il ne permet pas aux
autorités monétaires de contréler la quantité damaie en circulation car elles sont passives et

ne peuvent pas refuser de réescompter des créances.

c**-politique de I'Open Market :
L’open market est une politique indirect qui cotesigour la Banque Centrale a agir sur le

taux d’intérét, selon les objectifs qu’elle s’esindée. Par cette action elle intervient sur le
marché monétaire par L'achet ou la vente desstitie la dette publique. En achetant des titres,
elle crée de la monnaie en les mettant & son:asmifes vendant elle « détruit » de la monRAaie

Nous pouvons distinguer deux effets dans la polide I'open market :

% M.Delaplace : « Monnaie et financement de I'écoigom ; Ed Dunod 2003 ; P :139.

%6 M.Montoussé. « analyse économique et historiqsesdeiétés contemporaines. ». Ed. Bréal.2007. P.240
" p.Dupriez, C.Ost : « L’économie en mouvement ii®dtanalyse de la conjoncture ». Ed De BoeockéSiepr
1996 ; P : 254.
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--I'effet quantité : lorsque la banque achéte des titres, la conséquest une
augmentation de la liquidité ; lorsqu’elle vend dié®s, il y a destruction de monnaie centrale,
donc réduction de la liquidité sur le marché moinétd 'effet quantité s’exerce d’abord sur la
liquidité des banques ce qui a ensuite, une infleesur I'évolution de la masse monétaire par le
jeu du multiplicateur de crédit. A la difféerence ldepolitique de I'escompte qui suit I'évolution
de la masse monétaire, puisque I'essentiel de lnaie est crée par les banques commerciales,
la politique de I'open market précéde I'évolutiom ld masse monétaire en donnant aux banques
la capacité d’émettre de la monnaie supplémentaires

--L’effet prix : peut étre aisément saisi. Lorsque la banqueateniffre ou demande des
effets, elle fait du méme coup varier le prix d'ditppe du marché. En provoquant des
modifications de cours, elle fait varier les renéets des titres concernés et par conséquent le
taux du marché®

Les instruments que nous venons de citer peuveatliés mais ne sont pas toujours
compatibles entre eux. Par exemple dans une pédedstagflation ou en doit favoriser
I'investissement par le biais d’'une baisse du tdimtérét cela peut induire & une croissance
monétaire impliquant une inflation. Par ailleur®yolitigue monétaire restrictive ne peut causer
gu’'une hausse du taux d’intérét qui réduira l'ifissement.

d**-'encadrement du crédit :

L’encadrement du crédit est une technique qui émgar voie réglementaire la
progression de la source essentielle de la créatmmétaire, les crédits a I'économie. L'institut
d’émission fixe les normes de progression donble respect par les établissements de crédit se
traduit par des pénalités, comme l'obligation destibuer des réserves supplémentaires a des
taux dissuasifs qui élévent considérablement le defla liquidité bancaire’®L’avantage de
cette méthode est qu’elle a la faculté de limigecriédit sans accroitre les taux d'intérét, etigpar
ne pas peser sur les charges financieres des esdepMais a l'inconvénient d’entraver la
concurrence entre les banques.Cette politique ab&édonnée par plusieurs pays.

La relation instruments, objectifs intermédiairéslgectifs finals ne peut se réaliser sans
I'existence de canaux de transmissions. Car ils Eowoie par laquelle les instruments a la
disposition d’'une banque centrale modifient les gortements des agents dans le but d’atteindre

les objectifs qu’elle s’est fixés.

2-les canaux de transmission :

28 ) Baily, G.Caire, A.Figliuzzi et V. Leliévre : «cBnomie monétaire et financiére. » ; Ed Breal :20P : 228.
29 J.D.Lecaillon ; J.M. Le Page ; C.Ottavj. « Ecof@contemporaine. Analyse et diagnostic. ». EdBDeck
Supérieur. 2008. P.287.
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La littérature identifie plusieurs sortes de canaiex transmissions de la politique
monétaire :
-le canal du taux d'intérét
-le canal des prix et des autres actifs :
**|e canal des prix des actions et le « q » dbif
**|e canal du taux de change
**le canal de I'immobilier
-le canal du crédit :
**le canal du prét bancaire

**|e canal du bilan.

a**-le canal du taux d’intérét :

Le canal du taux d’intérét (c'est-a-dire par lexpou crédit) est I'un des principaux
mécanismes de transmission de la politigue momeétdimous renvoie au modele Keynésien
traditionnel.il montre comment la variation du tadirecteur est susceptible d'affecter la sphére
réelle, cette interaction se fait par le biais désisions d’investissement et de consommation des
meénages et des entreprises via le colt du capial.expansion monétaire conduit a une baisse
du taux d’intérét, a une relance de l'investissem&rcourt terme, la hausse de l'investissement
se traduit par un effet multiplicateur sur la dedemles biens et services.... En présence de
rigidité des prix, une baisse du taux nominalean& une baise du taux réel ; 'impact d’'une
variation du taux d’intérét a court terme sur leixtadirecteur a long terme dépend des
anticipations. En effet, le taux d’'intérét a lomgnbe s’interpréete comme une moyenne des taux
courts futurs anticipés. Si la politique monétgicairsuit de facon crédible la stabilité des prix,
une expansion monétaire ne sera pas interprété eamnmnelachement de la discipline et ne se
traduira pas par une hausse des anticipationdionftastes ; la baisse du taux court entrainera

donc une baisse du taux lord.

La variation du taux d’intérét a divers impact djoa regroupe en trois sortes :
-I'effet de substitution

-I'effet de revenu

-I'effet de richesse

%0 A.Benassy-Quéré ; B.Coeuré ; P.Jacquet ; J.Pi§&ary : « Politique économique » ; Ed :DeBoeck &iquir ;
2004 ; P :234.
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***'effet de substitution : une variation du tauXintérét va provoquer une révision de
I'arbitrage dépense/épargnes des agents. Une hdustmix d'intérét aura pour conséquence
d’inciter les agents a épargner ou a faire deseph@nits sur les marchés financiers, plutdt qu’a
consommer et investif'Cette hausse des taux d’intérét va renchérir l¢ dotcrédit favorisant
ainsi la rémunération de I'épargne a travers lex teréditeurs et exerce ainsi un effet de
substitution qui affecte négativement la demandzbale, notamment la consommation et
l'investissement. Cette hausse va donc pousseagests économiques a faire des placements

moins liquides, plus rémunérateurs et plus difficient mobilisables.

**I'effet de revenu : les variations des taux déndt va se répercuter sur les revenus
financiers des détenteurs de portefeuille ; dorecaugmentation des taux d’intérét va augmenter
les revenus financiers des agents créanciers tgunéides agents débiteurs vont supporter une
perte de revenu.

***'effet de richesse : L'effet de richesse joue wle important, il a été mis en évidence

par le modele du cycle de vie de Modigliani en ()97

L'effet de richesse trouve ses fondements théosiqd@ns le revenu permanent de
Friedman. L'individu (ou le ménage) dispose d'uith@sse, constituée de ses revenus salariaux,
de son patrimoine financier (actions, obligations.. et non financier (immobilier). Cette
richesse lui permet de dégager son revenu permé@meyenne actuelle de ses revenus présents
et futurs anticipés) sur lequel est fondée sa consation. Dés lors tout choc affectant
négativement la richesse de l'individu (eg.une dgmides prix des actions et /ou de I'immobilier)
va réduire son revenu permanent et donc sa consttomn8&i le choc négatif est transitoire —ou
percu comme tel- 'impact sur la consommation s@ranéme transitoire et de faible ampleur du
fait de l'actualisation sur I'ensemble des revepudsents et futurs. En revanche si le choc
négatif est percu comme permanent (I'éclatement ligtes sur le marché boursier et
immobilier), la réduction du revenu permanent serportante, entrainant par la une réduction

durable de la consommatioff.

b** -le canal des prix des autres actifs :

%1 J.Baily, G.Caire, A.Figliuzzi et V. Leliévre : «cBnomie monétaire et financiére. » ; Ed Breal :&20P : 217.
%2 G.D Lankoandé ; N.Thiambiano : « Crise financi&réa@nomique internationale: analyses théoriques et

empiriques et implications pour le continent afirica. ; Ed : L’'Harmattan 2010 ; P : 38
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Le deuxieme canal de transmission est celui déisélarie du canal des cours des prix

d’'actifs, comme le prix des actions, des obligatidn taux de change ou des biens immobiliers.

**|e canal des prix des actions et le «q» de Tobin:

Selon les théories qui abordent ce canal, la gaktimonétaire affecte la valeur boursiére
de l'entreprise et par la ces investissements @aridis de ces effets sur la valorisation des
actions. Une politique monétaire restrictive pougseagents économiques a céder leurs actifs
non financiers, pour reconstituer leurs encaigsesétaires. Cela va provoquer une baisse de la
demande d’actions induisant a une diminution dealaur boursiére de I'entreprise et réduisant
ainsi l'investissement. La profitabilité de l'inuessement est calculée par le « g » de Tobin.

D’aprés la théorie du coefficient deq » de Tobin la politique monétaire affecte
I’économie par le biais de ces effets sur la valdron des actions. Tobin définit le coefficient
« g » comme le rapport entre la valeur boursieseahdreprises et le colt de renouvellement du
capital®

Selon Tobin :

-Si « q » < 1, le capital nouveau coute trop @@rrapport a la valorisation boursiere du
capital existant : mieux vaut acheter une entrepsig le marché qu’investir. =Si «q» > 1, au
contraire il est rentable d’'investir, puisque ledi@pations de profit contenues dans le cours
boursiers dépassent le co(t d’achat du capital.

Dons si « Q » est élevée les nouveaux investisssnsent peu onéreux par rapport a la
valeur boursiere des entreprises. Ces dernieregepeémettre des actions a un prix €éleve,
comparé au col(t d'investissement productif qu'ellegalisent, donc les dépenses
d’'investissements croissent. Mais si « q » estldaih est donc plus rentable d’acheter une
nouvelle entreprise a un prix avantageux et acguéricapital existant que d’acquérir de
nouveaux biens d’équipements.

** |e canal du taux de change:

Le taux de change se base sur la relation décmésmtre taux d’intérét et taux de
change. La baisse des taux d’intérét réels va m@diaitraction des dépodts en monnaie nationale
par rapport aux devises, ce qui va provoquer upeédi@tion de la monnaie dans le pays. Cette
dévalorisation va induire & une diminution des prationaux par rapport aux prix étrangers, ce
qui entraine une augmentation des exportationes1€itX) et donc de la production globale.....
le taux de change a aussi un effet direct sundeau des prix domestiques en influengant le prix
des importations en devise nationale. Une dépiéniatugmente l'indice des prix de bien de

%D, Biederman : « Monnaie, Banque et marchés fieasic» ; Ed Pearson Education France : 2010832
% J.P.Petit : « La bourse : rupture et renouveaBd Qdile Jacob ; 2003 ; P :144.
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consommation domestique. Les variations des taughdege modifient aussi les prix relatifs
guand les salaires nominaux et les prix devienngittes, et ces effets du taux de change réel
causent des effets de substitution entre les biemsestiques et étrangers, influencant ainsi
'ensemble de la demande globale. Comme les tauxhdmge réagissent rapidement aux
changements des taux d’intérét, le canal du tauxhamge-inflation accélére limpact de la
politique monétaire sur l'inflation domestiqu®.

Ce processus de transmission de la politique mvaétar I'économie est schématisé a la
figure n°lll.5 :

Figure n° 111.5: Processus de transmission de la pitique monétaire

Taux d'intérét

Demande
globale

Politique Inflation

monétaire _
(prix)

Taux de change

Source : Pierre cliche. « Gestion budgétaire et dépses publiques : description comparée
des processus, évolution et enjeux budgétaires dwé€bec. ». Ed.Presse de I'Université du
Québec. 2009. P.61.

** | canal de |'immaobilier:

La théorie du « g » de Tobin s’applique aussi amaloe de I'immobilier puisque les
prix des biens immobiliers représentent le capitale hausse du prix des logements qui accroit
leur valeur par rapport au codt de renouvellemabgutit a 'augmentation du coefficient du
« g » de Tobin dans le secteur de I'immobilier déntiel, ce qui stimule la production. De
méme, les prix des logements et des terrains sorgélément extrémement important de la
richesse qui s’accroit sous l'effet d'une haussecde prix, d'ou une augmentation de la
consommation. L’expansion monétaire, qui €léve degg des terrains et des logements par
I'intermédiaire des mécanismes décrit précédemnadatitit donc a une hausse de la demande
globale.**

Donc le mécanisme de transmission de la politigoaétaire agit également par le biais

des canaux des prix de I'immobilier sur 'inflation

% C. Peicuti : « Crédit, Déstabilisation et CrisgsBd L’Harmattan 2010 ; P : 18.
% F.Mishkin : « les canaux de transmission monétdizeons pour la politique monétaire » ; Bullaimla banque
de France ; N°27 Mars, 1996 ; P : 98.
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c**- le canal du crédit :

Ce canal repose sur I'hypothése qu’en raison dpnésence d’'imperfection du marché
du crédit et d’une substituabilité imparfaite erlge actifs et passifs bancaire et non bancaires,
les banques peuvent amplifier d’'une facon spéafilps effets de changement de la politique
monétaire et par la I'inflation.

Le canal du crédit bancaire est divisé en deuxsort

-le canal des crédits bancaires (ou approche dal éaoit de crédit)

-le canal du bilan (ou approche du canal largerédii}

** |a canal des préts bancaires:

Les canaux du crédit sont apparus a la suite deaur deBen Bernanke (1980 qui se
préoccupe du cycle des crédits bancaires et de rigation avec la politique monétaire
entreprise.

Ce canal est basé sur l'idée que les banques entmyplication particuliere au sein du
systeme financier. Car elles jouent un role spgugidans la gestion des problémes d’asymétrie
d’'information entre préteurs et emprunteurs. (lisex asymétrie d’information lorsque deux
agents en relation ne disposent pas de la mémenafton).

Par le biais du taux d’intérét ce canal va agiladmaniere suivante :

Une politique monétaire expansionniste, qui cooii a accroitre les réserves et les
dépots bancaires augmente la quantité des prétsaibas disponibles. Compte tenu du role
spécifigue des banques en tant que préteurs ainesrtaatégories d’emprunteurs, cette
augmentation du volume des préts conduit a uneskades dépenses d’investissements (et
éventuellement de la consommatich).

Au contraire, une politique restrictive va aboutiune restriction des crédits puisqu’ils
sont plus onéreux. Suite donc a une hausse dudmegteurs, les banques sont obligés a
rationner les crédits donnés a certains types diagsurtout s'il s’agit de personnes physiques
ou de petite entreprises,- le crédit est impanfaaet substituable aux autres actifs pour cette
catégorie d’agents-). Cette restriction des créditgonfler les effets dépressifs sur I'économie.

** |e canal du bilan:

Le déclin de I'importance du crédit bancaire a agnanntroduire une seconde approche
du canal du crédit, c’est le canal large du créditanal du bilan. Ce dernier repose sur le fait
gue tous les financements externes sont des substimhparfait au financement interne des

entreprises. Les entreprises ont le choix entrénancement interne (autofinancement) et un

3" F.Mishkin : « Monnaie , Banque et marchés finamscie; Ed Pearson Education France ; 2010 ; P.: 836
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financement externe qui est plus coltetfka différence de codts entre ces deux modalités est
appelée : prime de financement externe. Elle exiate’existence d’asymétries d'informations
entre le préteur et 'emprunteur.

-les préteurs ne sont pas aussi bien informer’qagéprise qui emprunte sur la situation
réelle de celle-ci et sur le risque des projetglgiveut financer.

-les préteurs ne peuvent pas contrOler efficacenf@ation des entreprises qui
empruntent. Car elles peuvent adopter des projeispguvent affecter leurs capacités de
remboursement.

C'est par le biais d’'une hausse des taux d'int@qéé la situation financiere et
patrimoniale des agents emprunteurs va se dégreglgui va augmenter le risque des banques
ainsi que celle de tout créancier. La hausse desd@ntérét va diminuer le cours des actions et
réduire la situation nette des entreprises (vatkufond propre). La valeur de la garantie de
I'emprunt va décroitre. Les propriétaires dansa®la, - puisque la valeur des participations de
I'entreprise ont diminué-, peuvent s'engager daas grojets d'investissement plus risqués,
puisque leur risque propre de perte financiereéduit. Donc un créancier peut étre poussé a
octroyer moins de préts.

La hausse des taux d'intérét dégrade eégalemesituation financiere de I'entreprise.
Tout simplement, 'augmentation de la charge dii#étéa un niveau d’endettement donné, peut
provoquer des difficultés de trésorerie pour I'eptise débitrice. La encore, l'incitation a préter
des fonds dans un tel contexte peut étre rédtite.

d**- le canal des anticipations et les effets d’annonce :

C’est a partir de 1990, que les Banques ont prisateal en considération. Les deux
canaux précédents agissent méme lorsque les atiticip des agents ne changent pas. Par
contre, les effets d’annonce ont pour objectif @agyr les anticipations. Ces derniers influent
sur le comportement des agents. Les Banques GEnfpaluvent agir sur ces anticipations en
envoyant des signaux aux agents. Elles vont diffliséormation aux agents qui vont la traiter.
Ayant l'information nécessaire, I'agent va l'intégrdans son calcul anticipatif et ceci a partir de
certaines données tel que I'évolution de linflatiou du PIB par exemple. La banque par ces
annonces montre ses intentions :

-L’annonce de la hausse du taux d’intérét permexsamgents de reviser l'inflation a la
hausse.

-'annonce de la baisse du taux d'intérét est prtd& comme une volonté de soutenir la

croissance. Les prévisions de la production setont a la hausse pour les entreprises.

% D Philon : « La monnaie et ses mécanismes » ; &b&h 2004 ; P :103
% 3. Brana, M.Cazals : « La monnaie » ; Ed Dunod19®7 104
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Néanmoins le canal des anticipations ne peut fomgeé&r correctement que si les
annonces de la Banque Centrale apparaissent adicetiérentes compte tenu de ses objectifs

Ainsi que le souligne J.P.Patat: la politique #taire est donc devenue un subtil
mélange ou le « mésusage » compte au moins autentl’action proprement dite. Cette
crédibilité est donc importante dans la mesurelletirglue sur les anticipations des agents. Afin
d’asseoir une telle crédibilité, la Banque Cential#&pendante doit avoir des objectifs claires,
un acces a I'ensemble des informations nécessairefie transmet ensuite a I'ensemble des

agents qui sont ainsi parfaitement inform®s.

C’est par le biais de ces canaux que les changenag@mortés au taux directeurs font
sentir leurs effets sur la demande et par la &indh. Cette derniére est tributaire du rapponteent
le niveau de la demande globale des biens et dekes dans I'économie et la capacité de
produire. Dans automatiqguement chaque fois quectaadde globale change a la suite d’'un
changement de comportement suivant les canaugnhamnide globale va influencer la production
globale. (Si la demande excede la production, tesgeront a la hausse, donc la solution de la
banque sera d’élever ses taux directeurs pourtiralercroissance et éviter que l'inflation ne soit

plus grande que ce qu’elle a été prévue).

Mais il ya un débat quant a l'importance des canaex transmission. Pour les
economistes qui considerent que les marchés sficieefs et concurrentiel c’est le canal des
taux d’intérét et des prix qui prime. Pour les k&siens vu I'imperfection des marchés et
'asymétrie d’'information le canal du crédit resée plus important. Pour ce qui donne une
importance au Banque Centrale ce sera le canahmt@spations et des effets d’annonce qui
prévaudra. Toutefois, ces différents canaux coexientre eux et leurs importances dépendent
du pays en question, de la crédibilité de ses beB)gle son systeme financier et de la créativité
de son économie.

Vu les échecs répétitifs des différentes politiguesétaires, telle que celle de ciblage de
taux de change et de ciblage des agrégats momgtaimevue d’assurer la stabilité des prix et
d’avoir un contréle efficace sur l'inflation, dates années quatre-vingt, des recherches furent
menées afin d’agir directement sur l'inflation, savoir recours a des objectifs intermédiaires.

La pratique dwiblage d’inflation fut donc inaugurée.

0 M.Delaplace : « Monnaie et financement de I'écoigom ;Ed Dunod : 2003 ; P :143
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Section n°02 : Le ciblage d’inflation
Plusieurs banques centrales ont adopte le cibléigéadon des les années 1990.
Toutefois, ce systéeme a été adopté parce quebjestifs intermédiaires cités dans la premiére

section ont montré leurs limites.

* |'utilisation du taux de change en vue d'un ageraominal réduit considérablement
I'efficacité de la politique monétaire en affecténicapacité de la banque centrale a réagir aux
chocs endogénes ou exogénes, et cela d'autantlgghgsun contexte de mobilité croissante des
capitaux ;

 réguler un agrégat monétaire est également iéffuand la demande de monnaie
devient instable, ce qui réduit fortement la catiéh entre inflation et monnaie & court terfte.

A-Ciblage d’inflation définitions et origines:

1-**Définitions, émergence et objectifs

a**Définitions :

Le ciblage d'inflation est un cadre de la poliggmonétaire permettant a la Banque
Centrale d’assurer un faible taux d'inflation. lbrsiste en la détermination d’une cible
d’inflation a atteindre, dans un délai fixé a I'aca. Il permet ainsi de publier les prévisions

d'inflation et d’adopter par anticipation, les messiqui s'imposent pour maitriser les prfx.

- Le ciblage d'inflation est défini aujourd’hui s®a forme la plus stricte. Il caractérise
un régime axé sur la poursuite d'une cible d’inflatquantifiée et qui établit le cadre dans lequel
I'objectif quantifié doit étre atteint*®

- le ciblage d'inflation suppose un comportemees tvertueux de la banque centrale, qui,
bien qu’en position de faire un usage stratégiquéinformation dont elle dispose (la prévision
d’inflation fournie par son propre modeéle), se caimit & une régle de transparefite.

“! Diagnostic Prévisions et Analyses Economiques (BPA Le ciblage d'inflation & travers l'expérienies pays
latino-américains. ». Direction général du Trédatesla Politique Economique. N°105. Mars 2010.P.03

42 A.Chokri et I.Frikha : « La portée de la politeyde ciblage d'inflation : Approche analytique etpirique pour
le cas Tunisien » ; Article PANOECONOMICUS 201R ;92

43 D. Balamine : « Estimation d’une régle de ciblageflation par la BCEAO. » ; Document d’étude et d
recherche :BCEAO ; Décembre 2010 ; P : 06
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-Au sens large, on peut définir le ciblage d’inflatcomme une stratégie dans le cadre de
laquelle la banque centrale annonce publiquememtbjectif chiffré d’inflation a moyen terme
et ajuste les taux d’intérét & court terme si sésigions d'inflation s’écartent de cet objedfif.

-L’expression « ciblage d’inflation » désigne unstgyne dans le cadre duquel les
décisions en matiére de politique monétaire sasepy appliquées et communiquées en fonction
d’'une cible ou d’une fourchette cible énoncée efaient pour l'inflatior'®

-Le ciblage de l'inflation est un cadre de poliggmonétaire qui contraint la banque
centrale a assurer une faible inflatidh.

- le ciblage d'inflation est une politique visantndaintenir I'inflation proche d’'un
objectif. Des bandes explicites de fluctuation ‘d&lation peuvent étre mises en place par la
banque central®&.

-la politiqgue de ciblage d’inflation comme étant wteatégie de la politique monétaire
visant le maintien de la stabilité des prix enisdiht toutes les informations a la dispositionale |
banque centrale surtout les prix des actifs fireniCi

Green (1996), a schématisé cette politique, gppsi@ sur un processus en deux étapes,

de la maniere suivante

Figure n° 111.6 : la politique monétaire de cible drecte d'inflation
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Source: « Inflation Targeting : Theory and policy implications”; J.H.Green; IMF Staff
Papers; Vol 43, n°04, Décembre 1996, P: 784;

b**Emergence du ciblage d’inflation

Le ciblage d'inflation est devenu une nouvelle tégee de conduite de la politique
monétaire d’'un nombre important des pays émergetbsjectif d'inflation peut étre fixé par le
Gouvernement ou la Banque Centrdlleapparait officiellement avec I'Acte de la Bangde
Réserve de Nouvelle-Zélande du 20 décembre 1988uti®'s pays I'on adopter tels que le
Canada, le Chili, le Royaume Uni. Elle est develmeégime officiel du Fonds Monétaire
International en 2006. La nouveauté résidait darsgagement explicite de considérer la

maitrise dd'inflation comme le but principal de la politiguaonétaireet dans I'accent qui était
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mis sur la transparencelatresponsabilitéAujourd’hui, plusieurs pays ont une cible d’inflati

Voir tableau et figure suivantes :

Tableau n° 111.2: Le taux d’inflation au moment de I'adoption du dispositif de ciblage

d'inflation.
Pays Adoption du Taux d’'inflation | Taux d’inflation | Cible
ciblage d’inflation | a 'époque en 2009 d’inflation
Nouvelle Zélande 1990 3.3 0.8 1-3
Canada 1991 6.9 0.3 2+/-1
Royaume Uni 1992 4.0 2.2 2+/-1
Suéde 1993 1.8 -0.3 2+/-1
Australie 1993 2.0 1.9 2-3
République tcheque 1997 6.8 1.0 3+/-1
Israél 1997 8.1 3.3 2+/-1
Pologne 1998 10.6 3.8 2.5+/-1
Bresil 1999 3.3 4.9 4.5+/-2
Chili 1999 3.2 15 3+/-1
Colombie 1999 9.3 4.2 2-4
Afrique du Sud 2000 2.6 7.1 3-6
Thailande 2000 0.8 -0.9 0.5-3
Coreée 2001 2.9 2.8 3+/-1
Mexique 2001 9.0 5.3 3+/-1
Islande 2001 4.1 12.0 2.5+/-1.5
Norvege 2001 3.6 2.2 2.5+/-1
Hongrie 2001 10.8 4.2 3+/-1
Pérou 2002 -0.1 2.9 2+/-1
Philippines 2002 4.5 1.6 4.5+/-1
Guatemala 2005 9.2 1.8 5+/-1
Indonésie 2005 7.4 4.6 4-6
Roumanie 2006 9.3 5.6 3.5+/-1
Turquie 2006 7.7 6.3 6.5+/-1
Serbie 2006 10.8 7.8 4-8
Ghana 2007 10.5 19.3 14.5+/-1
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Source : S.Roger. « Ciblage d’inflation : 20 ans ¢& ».Finance et développement.
Mars.2010.P.47

Figure n° 11.7 : Nombre des pays adoptant le ciblge d’inflation (1990-2006)

1990 1992 1954 1096 1998 2000 2002 2004 2006

Source :Z.Y. GURBUZ BESEK. « Crédibilité et efficacité de la politique de
ciblage d’inflation en Turquie sur la période 2002t 2006. ». These de doctorat en Sciences
Economiques. Sous la direction de T. Jobert. Juilte2008. Université de Rennes. P.44.

c**Objectifs :

Les banques centrales engagées dans ce genrdatipipahonétaire ne réagissent pas de
la méme maniére. Leurs objectifs d’inflation vatidiun pays a 'autre.

En Nouvelle Zélande, ils sont établis dans le cddree réforme institutionnelle de fond,
qui fait de la recherche de stabilit¢ de prix lightion légale d’'une banque centrale
indépendante et responsable. Dans d’autres paysbjectifs sont fixés par la banque centrale

sans que le pouvoir exécutif s’engage formellerades réaliset”

0 EMI. « World Economic Outlook, October 1996. ».IBternational Monetary Fund.1996.P.119.
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- le ciblage d’inflation ne consiste pas simplemerdrgoncer un chiffre d’inflation
servant d'objectif. Il s’agit d'un cadre comportaeh général cing éléments principaux
(Mishkin,2000) : i) un engagement institutionnelaastabilité des prix, objectif principal de
I'action monétaire auquel sont subordonnés d’audbgsctifs, ii) I'annonce publique d’objectifs
a moyen terme pour l'inflation, iii) un processwesakcisions pour le choix des instruments de la
politique monétaire fondé sur de nombreuses vasaldt pas seulement sur les agrégats
monétaires ou le taux de change, iv) un engagemkntransparence, grace a la communication
au public et aux marchés des plans et décisio@$éarret v) une responsabilité accrue de la

banque centrale dans la réalisation de ces olgjetif

Le ciblage d'inflation n’exclut pas en théorie daepolitigue monétaire tienne compte
aussi d’autres objectifs, mais dans la pratiquedhilité, des prix, prévaut sur les autres oldecti
liés a la croissance, a I'emploi ou du taux de gkahes responsables craignent souvent qu’en
multipliant les objectifs on compromette la crétiibide maitriser l'inflation et par conséquent le
renforcement de la confiance qui est un élémerdntis$ de la stratégie fondée sur le ciblage
d'inflation.>

Par exemple, La BCE a préféré au lieu d’objectddppter deux indicateurs qu’elle
appelle « piliers ». Le premier de ces pilierslestiux de croissance de la masse monétaire —
non pas en tant qu’objectifs, mais comme « valeuré&iérence », dans le jargon de la banque.
Le deuxieme pilier est constitué d’'une série daadieurs (inflation, écart de production, taux de
change, etc..). Néanmoins, obligée par le traitdldastricht de limiter I'inflation a moins de
2%, la BCE ne peut qu’avoir [linflation pour objdcau moins implicitement. Quant a la
Réserve Fédérale Américaine, elle n'a aucun olbjentplicite et fait preuve d'un grand
pragmatisme dans la conduite de ses politigties.

La réussite d’'un régime de ciblage d’inflation repgoarticulierement sur des conditions

préalables.

2-Les conditions de basede la mise en ceuvre d’'une politique de ciblage

d’inflation :

>l OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : Pologné 260Ed.OECD Publishing. 2001.P.44.

2 Nations Unis. « Rapport sur le commerce et le d@pement, 2006. Partenariat mondial et politiqueionales
de développement. ». Ed. Publication des Natioris.RB06. p.137.

*3 M.C.Burda ; C.Wyplosz. « Macroéconomie : une pectige européenne. ».Ed. De Boeck Supérieur.20039p
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Les principaux apports traitant la question desdd¢@ns de base de la mise en ceuvre du
ciblage d’'inflation sont Mishkin (2000), Douglasxtan et Nicoletta Batini (2005). Selon ces
études, certaines modalités peuvent étre dégabjiéegpendance de la Banque Centrale, des
infrastructures techniques avancées et un systi@arecfer solide

a**L’indépendance de la Banque Centrale :

Une grande majorité d’économistes sont convaineusod intérét économique.

La théorie a proposé plusieurs arguments en fadeufindépendance des Banques
centrales. lls sont classés en deux catégories :

La premiére regroupe les idées développées paoldédu « public choice » qui
considere I'influence des cycles politiques ou pisérences partisanes des €lus sur la politique
monétaire. Elle insiste donc sur les risques diiidh qui résultent des politiques expansives de
court terme parfois menées avant les élections esi abnflits de répartition entre intéréts
organisés. L'indépendance de la banque centralerajpglonc ici comme un moyen d’inscrire la
gestion de la politique monétaire dans un envirorerd plus neutre et dans une perspective de
long terme. La seconde catégorie regroupe les s&soproposees pour répondre au probleme
« d’'incohérence temporelle des politiques monétaires. Lorsque le gouvernepeuntsuit a la
fois les objectifs opposés de lutte contre l'inflatet de lutte contre le chbmage, il suffit que le
agents privés anticipent une faible inflation paure le responsable politique ait intérét a
favoriser le second objectif au détriment du premi@onscient de cette situation, les agents
privés ont finalement intérét a anticiper une idla élevée, mais ceci se traduira par de
I'inflation effective. Pour sortir de cette situani il faut déléguer un des objectifs, la luttetcen

linflation, & une institution séparée du gouveresni*

Il est utile de distinguer deux formes d'indépermtande la banque centrale:
'indépendance dans la détermination des objeatifsI'indépendance dans I'emploi des
instruments. La premiere permet a la banque centilal définir les buts de la politique
monétaire, au lieu d’en laisser la responsabilit@gauvernement ou de se les voir imposeés par
les dispositions de ses statuts. La banque centralera se fixer pour objectif une inflation
faible, ou un certain taux de chémage. L'indépendatans I'emploi des instruments lui permet
de poursuivre ses objectifs (auto-imposés ou fpa¥sla loi), de la maniére qu’elle juge la plus
appropriée. Il lui appartient de décider du momeinte I'importance des ajustements de son

instrument>

* pP.Commun. « L'ordolibéralisme allemand : aux sesrde I'économie sociale de marché. ». Ed. CIRA@320
P.244.
> FMI. « World Economic Outlook , October 1996.)International Monetary Fund.1996.P.138.
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Plusieurs études ont montré 'importance de l'iretgtance de la banque centrale. L'un
des résultats de ces études est que, plus esttanpde degré d’'indépendance des banques
centrale, plus est faible et stable le taux d’tidia

b**Un systeme financier et bancaire solide :

Le marché financier doit également étre suffisantnugveloppé pour que la mise en
ceuvre de la politigue monétaire repose sur desuimsnts obéissant aux regles du marché.

Dans un marché financier profond et liquide, I'édion des prix des actifs renvoie a la
Banque Centrale des informations sur les paramédreiamentaux de I'économie. En outre, ce
marché aide la Banque Centrale a se concentremt@@me sur la réalisation de |'objectif
d’inflation qu’a I'absorption de I'impact des choasourt terme ou a la protection de la stabilité
financiére™®

Si les marchés financiers ne répondent pas rapitlemex dispositifs de la politique
monétaire, le taux d’inflation peut s’écarter den dmut. Plus l'intermédiation financiere est
développée, plus la Banque Centrale peut agiresutdux d’intérét pour atteindre son objectif
d’inflation, consolidant ainsi sa crédibilité etnsefficacité. Le développement des marchés
financiers permet aussi d’avoir acces a d’autresces de financement évitant ainsi la tentation

de financer, par création monétaire, d’éventuelgitbudgétaires.

c**La transparence et le soutien du public:
La transparence est l'autre aspect essentiel dte aadnétaire. L'objectif d’inflation

représente clairement un point d’ancrage nominak pes anticipations inflationnistes, tandis
que la publication, des procés verbaux des réuniopngétaires mensuelles, révele quels
indicateurs sont utilisés par les autorités poaler la situation économique, de méme que les
raisons qui motivent les décisions officielles. Lransparence impose une responsabilité
supplémentaire a la banque du fait de la publinadies recommandations du gouverméur.
L'efficacité des politigues monétaires peut étrensidérablement renforcée si les
objectifs est les instruments utilisés sont cortwpublic et si les autorités peuvent s’engager de
maniere crédible a les respecter. En exposant leewbjectifs de la politigue monétaire, la
banque centrale permet au public de mieux compeecelrqu’elle cherche a faire et fournit un
cadre de référence pour définir ses propres chBix.mettant a la disposition du public

M .K. Louali : « opportunités de mises en ceuvied’ politique de ciblage d’inflation au Maroc Ministére des
Finances et de la Privatisation ; Direction dedttigue Economique Générale ; Document de travail02 ;
Juillet 2004 ; P : 06

> OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : Royaume W896. ». Ed. OECD.1996.P.38.
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d’avantage d’information sur la politique monétadedle-ci devient plus prévisible et améliore
I'efficience des marchés. Une banque centrale quirnit au public des renseignements
accessibles et clairs renforce sa crédibilité ésafd correspondre son action a ses annonces
publiques>®

Dans la mesure ou les anticipations jouent unfaildamental dans la fixation des prix,

il est important que la banque centrale soit ciédidans sa volonté de limiter I'inflation.
L'utilisation d'une cible d'inflation permet au plib de juger simplement l'efficacité des
autorités monétaires.

Le ciblage de l'inflation nécessite pourtant d’imgamtes conditions annexes. Comme les
banques centrales jouissent d’'une grande discrédaos I'application de la politique en régime
de ciblage d’inflation, la stabilité de I'inflatioexige que la banque centrale soit pergue comme
engagee vers la stabilité des prix. Sinon, I'adoptiu ciblage d’inflation ne consolidera pas la
réputation des autorités et il faudra prendre desumes plus classiques pour endiguer I'inflation.
La crédibilité est donc un élément essentiel dlage d’inflation, mais on peut I'acquérir avec
le temps, quand le ciblage d’inflation est offi@ehent adopté. Une autre condition annexe est la
nécessité d’'une viabilité budgétaire. C’est un @ircrucial pour la réussite de tout régime

monétaire’? (Voir tableau qui suit)

8 A, Layouni. « Les mesures intermédiaires de litigake monétaire : role et implications stratégisjue. Thése de
Doctorat de Sciences Economiques. Spécialité : Mienfrinance et Economie internationale. Sousrkction de
Jean Francois Goux. 05 Avril 2007. P.223.

9 EMI. « Perspectives économiques régionales : A&isubsaharienne. ». FMI1.2008.P.42.
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Tableau N°I11.3 : Conditions préalables a I'adoptian d’'un régime de ciblage d’inflation.

Conditions préalables

Susceptible de n

pas étre rempli pour

les économies de
marchés émergente

eSusceptible de ne pasEventuellemen

étre rempli pour les
pays exportateurs de
s produits de base

« endogene »

[

Facteurs institutionnels
Indépendance de la Banque Centrale
Engagement institutionnel fort a I'égard de la sitgdes prix

Facteurs techniques

Prévisions d’inflation fondée sur un modele

Analyse du mécanisme de transmission monétaireéadr un modéle
Données fiables sur l'inflation actuelle et lesi@pations d’inflation

Facteurs économiques

Taux d’inflation modérée

Politique budgétaire prudentielle et dette publiqeleste

Faible sensibilité aux variations des taux de chayj prix de produit de base
Faible dollarisation

Variabilité limitée du compte de capital

Prix déréglementées

Facteurs financiers
Systeme bancaire « solide »
Marchés financiers « étoffés »

X
X

X X X

XX X X X X

X X

X(?)

X(?)
X( ?)

X X X

X(?)
X(?)

Source : Etudes économiques de 'OCDE
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La pertinence de ces conditions préealable estteugetin débat. Certains ont fait valoir
que la plupart de ces conditions préalables n'stgias spécifique au ciblage d'inflation et
gu’elles s’appliquaient aussi a d’autres cadresadgolitique monétaire (I'indépendance de la
banque centrale par exempl&®) En outre, certaines de ces conditions préalgigesent étre
« endogenes », ce qui signifie qu’elles sont susilep d’étre satisfaite apres la mise en place
d’un systeme de ciblage d’inflation.

Cependant, pour cibler I'inflation, les autoritéemataires sont contraintes de déterminer

certains choix stratégiques avant d’annoncer le dinflation.

B-Choix stratégiques de la mise en ceuvre d'une fplie de ciblage d’inflation :

Le régime de ciblage d'inflation se distingue algrar une déclaration publique
annoncant la ou les cibles inflationnistes ainseh@inant 'engagement de la banque centrale a
soutenir la stabilité des prix a long terme. Ma#ie& annonce suppose d’abords la détermination

de certains choix stratégiques et le respect daiges formes institutionnelles.

1-** Les choix stratégiques

D’abord, il s'agit de déterminer :

-le choix de l'indice pour calculer l'inflation egénéral et la cible en particulier

- il faut déterminer I'horizon de la cible.

-choisir le niveau de la cible et son intervalletalérance.

-il s'agit de publier ces informations récapituléed différents choix stratégiques.

a**l'indice de prix a la consommation :

Le choix de l'indice du prix montre I'existence darergences entre les pays a ciblage
d’inflation dans le calcul de I'indice des prix @ ¢onsommation (IPC) et dans leur sensibilité
relative aux chocs d'offre. Comme nous l'avons deja au chapitre | deux indices sont
susceptibles de calculer l'inflation.

Les deux choix évidents sont I'indice des pria&dnsommation (IPC) et le déflateur du
PIB. Bien que ce dernier traduise davantage linflatiotérieure, la plupart des banques
centrales utilisent I'lPC ou des variantes de amide Les raisons de ce choix sont motivées par

plusieurs points. I'lPC offre de nets avantageglan opérationnel : c’est I'indice que le public

80 « Amato :Gerlach .2000 ».
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connait le mieux; il est habituellement calculé mellement et diffusé a bref délai (et peut donc
étre suivi réguliérement), et il fait rarement jetde révisions?*

L'IPC est Composé d'un panier représentatif de igne les ménages consomment, il
reflete les modifications des prix d’'un pays don@é. panier comprend des biens non-régulés
ainsi que des biens dont les prix sont régulésgsaautorites.

Il existe de différences entre les pays a cibldgdlation dans le calcul de l'indice des
prix a la consommation. Les pays développés utilis#>C, sans en tenir compte de l'influence
des valeurs volatiles, et taxes. Par contre lesa@uges émergentes utilisent 'lPC non ajustée. I
faut ici préciser que les chocs individuels queefént les prix, ou les évolutions singulieres des
prix ne soient pas tenus en compte. On peut daonguelques exemples : La Nouvelle Zélande
utilise L'IPCX, exclut les services de crédit. Bratmue, I'lPCX est corrigé des chocs de prix
issus des termes de I'échange, des impdts indissdroits prélevés par I'Etat et des codts en
intéréts. Le Canada: IPC hors alimentation et éaargcorrigé des effets des modifications des
imp6ts indirects. Le Royaume-Uni: IPC corrigé desements d'intéréts hypothécaires. Suede:
en pratique, IPC corrigé des effets des modificatides impoéts indirects. L'Australie: IPC
corrigé des effets des modifications des impotgéats, des paiements d'intéréts hypothécaires
et d'autres éléments volatil¥.

b**Le choix de la cible :

La fixation de la cible est une des questions faomelstales dans la réussite ou I'’échec de

la politique monétaire.

Cette stratégie consiste a annoncer un objedfif&€ldle I'inflation a moyen terme sur la
base d’'un engagement ferme de l'atteindre. Lesrigddomonétaires utilisent un grand nombre
d’'informations conjoncturelles dans un cadre dagparence et de responsabilité de la banque
centrale.®®

Il faut donc contenir l'inflation en déterminant feux ciblea atteindreLa plupart des
pays industrialisés a faible inflation ont choissctibles allant de 1 a 3 %. Des taux plus élevés
desservent la croissance et peuvent par ailleuiantem des pertes d'efficacité et des codts
sociaux. Economiquement, la stabilité des prix ssppn taux de croissance de I'indice des prix
positif. Plusieurs études ont démontré que desanix d’'inflation proches de zéro ne sont pas

1 E.Croce et M.S.Khan : « Régime monétaire et giblinflation » ; Finance et développement ; Votur87 ;
numéro :3 ; Septembre 2000. P.50

%2 Mester loana Teodora : «Le ciblage de I'inflatioanalyse théorique et empirique » ; UniversitaiesOradea,
str. UniversitiNi. 2007.P.844Article internet

63 J.Didier Lecaillon, J.M Le Page, C.Ottavj : « Bomie contemporaine : Analyse et diagnostics » DEdBoeck :
2008 ; P : 206.
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souhaitables. Un objectif d’inflation nul n'estgpeecommandé parce qu’il ne permettrait pas
aux taux d’'intérét réels de baisser suffisamment pimuler la demande globale.

Il faut choisir entre un taux cible ponctuel et wmme cible. Compte tenu des difficultés
inhérentes a la prévision de l'inflation ainsi gled’incertitude quant aux délais de transmission
de la politiquemonétaire, le risque de manquer un taux cibleplestgrand. En outre, un taux
cible peut exiger un réglage plpsécis de la politique monétaire pour réduire animim le
risque d’échecPar contre, si on opte pour une zone cible, il fdétiderde sa largeur. Une
fourchette trop étroite présente les méimesnvénients qu’'une cible ponctuelle. Cependdi#, e
ne doit pas étre trop large non plus, car, si la phbdhé d’atteindrela cible augmente avec la
largeur de la fourchetteson effet sur les anticipations inflationnistes d&utant moins
important. Toutefois, malgré les difficultés quespdechoix d’'une zone cible, cette solution est
celle qu’ont retenuka plupart des banques centrales.

c**la fourchette cible :

La cible fixée a I'égard de l'inflation sert au mo&a deux fins importantes pour les pays
adoptant ce régime comme le cas en Nouvelle-Zélahde Canada. Elle sert d'abord de guide
au public. De ce fait, il convient d'établir uneufohette suffisamment large pour qu'elle soit
crédible, c'est-a-dire une fourchette telle qu'aisge raisonnablement s'attendre a ce que, la
plupart du temps l'inflation se situe dans la pleigée®*

Certains des pays qui se sont fixé des ciblesldtioh ont adopté une valeur ponctuelle
(Australie ; Finlande par exemple), et d’autrese daurchette cible (la Banque de Réserve
Fédérale de la Nouvelle-Zélande, la Banque du Garmddla Banque d’AngleterrefVoir
tableau n°06).

La fourchette présente l'avantage de conférer uhes mrande souplesse aux
responsables de la politique monétaire. En aueefransmet au public un message important, a
savoir que le processus d’inflation est marqué s incertitudes qui limitent forcément la
capacité de la banque centrale de maitriser liiofla Le recours a une fourchette comporte
néanmoins divers inconvénients. Premierement, dstn’pas clair que [l'utilisation d’une
fourchette cible soit un bon moyen pour la bancerdrale de faire comprendre l'incertitude qui
entoure le processus d'inflation et sa capacit&aitadre la cible d’inflation. Malheureusement,

% M.Brahimi ; S.Zouary. « Degré de pertinence deditique de ciblage d’inflation : Aspects pratigde
I'expérience des banques centrales des pays iralissts et adaptabilité pour quelques pays endeie
développement et en transition. ». Internationatdal of Innovation and Applied Studies. ISSN 2@324. Vol.2
N°.1. Jan.2013.P.26.

161



les estimations de l'incertitude incompressible enioure une cible d’inflation sont d’environ
cing points de pourcentag®
d**I'horizon de la cible :

Une fois les étapes précédentes suivies, il faigragner I'horizon de la cible

La politique monétaire fait sentir ses effets daflation avec des longs intervalles. Dans
les pays industrialisés, on estime qu’il y a unriéda deux ans qu’entre le moment ou sont
prises les mesures de politique monétaire et @8 aljissent sur le taux d’inflation. Par contre un
horizon court pose des problemes.

Mishkin (2000) évoque trois problemes qui peuvamngir dans un contexte d’horizon
court. Un premier probleme réside dans l'instabitie la politique monétaire. En effet, si les
décideurs politiques réagissent sur le court terwey entraine des ajustements fréquents qui
sont parfois contradictoires. Ce type de comporténemgendre une instabilité monétaire et
affecte négativement la crédibilité de la politiquenée. Le deuxiéme probleme consiste dans la
spécification de la fonction de perte de la BanGeatrale, qui prend en compte la stabilisation
du revenu. Par conséquent, un horizon relativemo@rtain est recommandé. Dans le cadre d’'un
horizon court, les poids accordés a I'écart de petidn s’affaiblissent et la production devient
volatile. A son tour, cet effet conduit & une imdig¢ économique et a I'échec de la politique
monétaire. Le troisieme et dernier probleme résides la difficulté d’atteindre la cible. Un
court horizon d’action de la politique monétaireplique des changements fréquents de la cible
sur des courtes périodes. Ces changements répétda dible les rendent difficilement
atteignables, de méme que I'objectif de stabil@é prix. °°

Si I'horizon est trop court eu égard aux retardgraesmission, la politique monétaire
risque d'étre inefficace dans la recherche destajuent du taux d'inflation effectif au taux cible.
Si I'horizon est trop éloigné de I'horizon décisiehde référence des agents privés, la cible ne
permet d'infléchir leurs anticipations inflationi@s. En dépit de cet arbitrage difficile, il existe
un certain consensus pour considérer qu'un horiaoimal de deux ans est satisfaisant (avec un

maximum de quatre a cing ans).

Le tableau suivant donne le cadre d’action de rerf@ays quant a la fixation d’objectifs

en matiére d’'inflation.

%5 Mester loana Teodora : « Le ciblage de I'inflatioanalyse théorique et empiriquif.845.
% Zied Ftiti, Jean/Francois Goux «Le ciblage d'inflation : un essai de comparaisderimationale » ; Groupe
d’'analyse et de théorie économique lyomst étienne, ; version 1, 4 Mars 2011 ; P : 11.
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Tableau n°lll.4: Fixation d’objectifs en matiére d’inflation : cadre d’action de certains pays

Communication avec le

Pays Indice des Objectifs Horizon temporel Principaux taux | Prévisions d’inflation
prix de I'objectif d’intérét directeur public
d’inflation
Entre 2 et 3 Moyenne du cycle| Taux au jour le jour Etablies par les | Déclaration semestrielle g
Australie IPC pourcent économique (marché monétaire services politique monétaire :
interbancaire) rapport économique
trimestriel contenant des
prévisions.
6 pourcent en Objectif annuel Prévision de Plusieurs modeéles | Publication procés verbal
Brésil IPC général | 2000 avec marge l'inflation et du PIB sont utilisés. deux semaines apres la
mesuré par | de tolérance de 2 pour les deux années réunion. Rapport
'ICPA pourcent suivantes avec un trimestriel sur l'inflation.
intervalle de
confiance
(*éventail*).
1 & 3 pourcent Horizon de deu Fourchette Plusieurs modeéles d¢ Rapports semestriels sur
Cannada | Noyau dur de ans d’objectifs pour le | différentes tailles sont politique monétaire, mises
l'inflation taux d’intérét au jour utilisés. Suivi des a jour intermédiaires,
(IPC hors le jour. indicateurs de publication d’'un indice de
alimentation, I'inflation future. conditions monétaires.
énergie et
impots

e

la
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indirects
Pays Indice des Objectifs Horizon temporel Principaux taux Prévisions d’inflation | Communication avec le
prix de I'objectif d’intérét directeur public
d’inflation
2-4 pourcent Horizon 12 a 24| Taux au jour le jour, Prévisions d’inflation| Rapport sur la politique
Inflation mois. payé sur les préts| et facteurs influant sur monétaire publié trois fois
Chili générale et interbancaires l'inflation pour 8 par an. Compte rendu des
noyau dur de trimestres avec des| réunions de déterminatio
l'inflation intervalles de de la politique monétaire
(IPC hors confiance. Publié dans un délai de 90
combustibles jours.
légumes et
fruits).

=]

Source : Etudes économiques de L'OCDE : Pologne. M&001. P.47.
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Le mécanisme d’adoption du ciblage d’inflation lestt et nécessite une réadaptation
de certaines regles de la banque centrale. Damsamier temps, une phase de désinflation
est nécessaire dans laquelle les autorités moeetaiettent en place un dispositif strict afin
de baisser les taux d'inflation en instaurant uenper objectif d’'inflation annuel. Une fois
gue les taux d’inflation sont ramenés a des nivdailptes, commence alors la phase suivante
qui est la période stable du ciblage d’inflatioru fours de cette phase, la banque centrale
peut espacer les horizons de son action en mettaptace un objectif s'étalant sur plusieurs
périodes a la fois. Le nombre de période est fedérsla volatilité du taux d'inflation de

chaque pay®’ (Voir tableau I11.5).

67 J.Bousrih. « L’adoption du ciblage d'inflation dales marchés émergents : Apports théoriques iefatiain
empirique. ». Doctorat des sciences de 'lhommeda Gociété. Sous la Direction de
J.C.Poutineau.Année.2011. P.10.
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Tableau n°lll.5: Les phases d’adoption du ciblage thflation

Pays DAECT TLEIDN®) LD TLECL%) E&.CI

Pays & Fort Revenu1)

Nowve lle Zélande 1990031 33 19900 - 199204 1.8 19930 1-présent
Canada 1501042 6.0 1991 M2 - 10048012 0.2 1695M | -prtsent
Royaumes Uni 1992MI0 4 1992M 10-présent
Suéde 199301 LB 19930 | -present
Ausiralie 199304 2 15930)2-présent
Islande 2001 M3 4.1 2001 M3-20038112 2.7 20040 1 -prsent
Norvépe 200163 6 2001 M3-présent
Pays @ Faible Revenugz

Pologne 199EM1D 10,6 [998M [0-2003M12 L7 20040 | -présent
Brésil 1 99906 33 1999M6-2005M 12 5T 20060 1 -présent
Chili 1 99969 iz 1990MO-2000M 12 4.5 2001M 1-présent
Colombia 1999010 93 1990M9-présent

Afrigue du Sud 2000062 2.6 20000 2-prdsent
Thailands 200005 0.2 2000M5-présent
Conée 2001M41 2B 2001 M 1-présent
Mexigue 200101 ) 2001M1-20020112 5T 20030 1-présent
Hongrie 2001 M6 10.5 2001 M6-2006M112 6,3 20070 1-présent
Pérou 2002041 -0,1 20020 1-présent
Philippines 2001Mm1 43 2002M 1 -présent L&

Guale mala 200361 a2 2005M 1 -présent 0.2

Rép Tehique 1997612 6.8 1997 MI2-2001M12 4.1 2002M | -prézant
Israel 199706 B.1 1997 M6-2002M 12 6.3 20030 1 -présent
Indondsie 200507 14 20SMT -prézent

Foumanis 2003ME 93 2005MB-présent

Turguie 2006M 1 77 2006M 1 -présent

Serbiz 2K6NY 18 20060 %-present

Ghana 20075 10.5 2007M3-présent

Moyenne de tous kes pays 5T% 3 1%

Pays @ fort revenu 4.8% az2%

Pays & faible Reveno 6.5% 3%

DA ECT: Dae d" adoplion effective du CI

TLRD: Taux d'inflation IPC au début de la période de désinflation

F.I - Période de désinflation

T.LPCE: Taux d'inflation IPC au dé but de 1a periode stable du CI

P:5.C1: Période stable du CI

(1002} : Classification basée sur les indices de la Banque Mondiale de Développement (WEB)

Source : « Inflation targeting : Achievements and leallenges. ». IMF Paper.2009.
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2-Avantages, inconvénients et résultats du ciblage d’inflation :
Beaucoup d’économiste américain ont dit du biercitblage d’inflation —y compris
Ben Bernanke- le président de la Réserve fédévides il semble que la Fed ne semble pas
s’orienter vers I'adoption d’'une cible d’inflaticexplicite, et dans les périodes normales elle
parait encore définir la politigue monétaire vemng wersion plus ou moins laxiste de la régle

de Taylor®®

a** Avantages et inconvénients :

-*Avantages :
-la réussite du ciblage d’inflation n’est pas coiodinée par I'existence d’une relation

stable entre la monnaie et linflation ; pour prendes meilleures mesures de politique
monétaire, les autorités monétaires, ne privilédgiges une variable mais utilisent toute
l'information disponible®®

-Comme les autres points d’ancrage (taux de chaggmats monétaires), le ciblage
d’inflation a I'avantage d’engager par avance lasdues centrales et, par conséquent d’éviter
les solutions de continuité qu’entrainent des nmessgliscrétionnaires. Cette stratégie a aussi
'avantage d’engager les banques centrales a wttifbjransparent, qui peut étre facilement
vérifié par le public et, ainsi, d’accroitre la pesisabilité des autorités. Cependant il n’est pas
indispensable qu’il existe une relation stable eemdér monnaie et l'inflation pour que cette
stratégie réussisse. Par ailleurs, a la difféerelecpoints d’ancrage tels que le taux de change,
la fixation d’objectifs d’inflation permet a la pbtjue monétaire d’étre centrée sur I'évolution
intérieure et de réagir aux chocs que subit I'éctiemationale’

En général, le ciblage de linflation est considémmme une stratégie permettant
efficacement d'assurer la stabilité des prix a nmoyerme et d’ancrer les anticipations
d’inflation a long terme. Néanmoins la récente titilé des prix des produits de base a mis en
difficulté le régime de ciblage d’inflation. Danesl pays ou la banque centrale jouit d’'une
forte crédibilité, on n’a cependant guere consth&dfets indirects de cette volatilité ni de
renforcement des anticipations inflationnistesriglerme”*

Comme toutes choses, ce ciblage a des inconvénients

% p R.Krugman; R.Wells. «Macroéconomie. ». Ed. DedkdSupérieur.2009. P.738.

%9 F.Mishkin : « Monnaie , Banque et marchés finarscie; Ed Pearson Education France ; 2010 ; P.: 611
Y OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : Polognél 2600ECD Publishing.2001P.44.

"L OECD. « Etudes économiques de 'OCDE : FédératoRussie 2009. ». OECD Publishing.2010.P.100.
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-* Inconvénients :

-le ciblage d'inflation est considéré comme un mégjassez rigide qui peut permettre a
trop de discrétion en empéchant les autorités nageétde réagir contre des circonstances
inattendues.

-l manque de souplesse étant donné 'accent @acées taux d’inflation aux dépens
d’autres objectifs de la politique monétaire telge de plein emploi. Le ciblage d’inflation
peut limiter la capacité de réagir efficacement auses économiques, en raison de son
champ d’action étroit. En outre, si un ralentissetr&conomique et une forte inflation se
produisait en méme temps (comme lors des chocslipésrpassés), un ciblage de l'inflation
strict entrafnerait une hausse des taux d'intégdui nuirait & une économie déja faifle.

-Signaux retardés : le ciblage d'inflation est u&ehe plus délicate pour les autorités
moneétaires que celui d’agrégats monétaires (owadx de change). En raison de la longueur
des délais existant de la transmission des effetta politique monétaire, il faut attendre
longtemps pour voir quelles sont les conséqueneesette stratégie sur l'inflation. Elle
n'envoie pas immeédiatement au public et aux marahess signaux sur le caractere de la

politique monétairé>

b**Résultats du ciblage d’inflation :

Plusieurs économistes pensent que le ciblagelatioi donne de bons résultats.les
pays qui I'ont adopté affichent une inflation fatdans pour autant gu’ils aient une mauvaise
croissance économique.

En général les résultats sont les suivants :

-Les pays a bas revenu, ciblant ou non linflationt connu de fortes baisses des taux
d’inflation et une nette amélioration des taux d@Essance moyens. Si ceux qui ne ciblent pas
linflation ont continué d’avoir une inflation infieure et une croissance supérieure,
'amélioration a été plus prononcée sur ces dearptlans les autres pays.

- Dans tous les pays a bas revenu, la volatilitBimféation et de la production a aussi
largement diminué, mais son recul a été plus madgms ceux qui ciblent linflation, en

particulier pour la volatilité de l'inflation.

2P Bergevin. « L’ABC du ciblage d'inflation. ». Bref. Service d’'information et de recherche parletaie.
Bibliothéque du Parlement. PRB 06-43 F. 26 Mars726002.
3 E.Mishkin : « Monnaie , Banque et marchés finarscie; Ed Pearson Education France ; 2010 ; P.: 614
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- Parmi les pays a revenu élevé, la performanceemwy de ceux qui ciblent
linflation a peu varié entre les deux périodesralque les autres ont généralement vu leur
croissance ralentir. Et si la volatilité de la pwotion ou de l'inflation a peu évolué dans les
pays ciblant 'inflation, celle de la productiormagmenté dans les autrés.

Les résultats des pays industrialisés qui ont quér le ciblage de [linflation
paraissent encourageants. En mettant I'accentasstabilité des prix, ces pays ont en effet
obtenu une remarquable convergence de leurs tauflaton.

Pour les pays en développement le ciblage d’ioitapeut les aider. Mais ces pays
ont des patrticularités qui font que son adoptidrpkss difficile. Parmi ces particularités :

- comme beaucoup ont toujours des taux d'inflatedativement élevés, il leur est plus
difficile de prédire avec exactitude le taux d'atfon futur. lls risquent donc davantage de
manquer leur cible que les pays développés.

- le degré de répercussion des variations du tawhdnge sur les prix (qui tend a étre
plus élevé dans les pays en développement) et dsepce généralisée de meécanismes
explicites ou méme implicites d’'indexation engemdene inflation inertielle considérable.

- le ciblage de l'inflation doit exclure le ciblagkautres variables nominales. Or,
comme les actifs et les obligations de beaucoupags en développement sont libellés pour
une bonne part en monnaies étrangeres, des vagatigportantes du taux de change peuvent
avoir des conséquences graves sur l'inflation.

- dans beaucoup de pays en développement, I'indépee de la banque centrale est
plus statutaire que réelle puisque ses décisiomisrsotivees principalement par la nécessité
de financer le déficit des finances publiques et tpu politique budgétaire reste dans une
certaine mesure dominarite.

La politique du ciblage d’inflation semble avoirpapté ces preuves. Mais, au cours de
la période 2007-2008, la politique de ciblage danbn a relativement failli. Avec la hausse
de l'inflation mondiale, il y a réapparition desairtes inflationnistes avec la hausse du prix
du pétrole et des produits alimentaires qui laiseewisager des nouvelles pressions sur la
chaine des prix. Cependant, il s’avere qu’en coaipan avec les autres pays, ceux qui
adoptent la politique de ciblage de linflation d#emt avoir mieux réussi a limiter I'effet
inflationniste de cette flambée des prix, Habermeteal. (2009). Jusqu’en 2007, on pouvait

observer une inflation ascendante et un ralentiseende la croissance économique.

" S.Roger. « Ciblage d'inflation : 20 ans déja. »affice et développement. Mars.2010.P.48

> E.Croce et M.S.Khan : « Régime monétaire et gibidinflation » ; Finance et développement ; Vodurd7 ;
numéro :3 ; Septembre 2000.P.51
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Cependant, dans la majorité des marchés émergadksptant pas le ciblage de l'inflation,
on pouvait noter une accélération soutenue deutalfée des prix par rapport aux autres pays,
Roger (2010). Cette montée des prix était due @sfiement a 'augmentation du cours du
pétrole qui était d'une part, la conséquence ddemande soutenue depuis 2000, due a une
forte croissance eéconomique notamment de nouvpliessances économiques en Asie, et
d’autre part & la dépréciation de la valeur duadgiar rapport & I'eurd®

Le ciblage de l'inflation semble prometteur. Il reffun certain nombre d’avantages
opérationnels et oblige les responsables de |laqadi monétaire a approfondir les réformes,

a accroitre la transparence.

¢ J.Bousrih. « L’adoption du ciblage d'inflation dales marchés émergents : Apports théoriques iefatiain
empirique. ». Doctorat des sciences de 'lhommeda Gociété. Sous la Direction de J.C.Poutineau.
Année.2011. P.66.
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Conclusion chapitre :

Aujourd'hui, il est difficile de rattacher clairemteles pratiques actuelles de la
politique monétaire a un courant de pensée uniguéefficacité de la politigue monétaire
dépendrait de plus en plus de la crédibilité dée-ae aux yeux des marchés et des agents

economiques.

Les débats autour de la conduite de la politiquaétaire connaissent actuellement un
regain d’intérét. Jusqu’aux années soixante-dxpknques centrales devaient faire un choix
entre différents objectifs. Mais I'amplification dianflation entre les années 70 et 80, a donné
matiére a réflexion aux banques centrales. Lalg&ates prix est devenue primordial comme
objectif. Plusieurs outils ont été utilisés telseqla politique du ciblage des agrégats
monétaires et le ciblage du taux de change. Paipgcktiques, I'expérience a montré leur
limite, c’est pour cela que, depuis les annéepRGieurs pays se sont ralliés a une politique

de ciblage de l'inflation.

Ce dernier offre un cadre simple et prévisibla @dnduite de la politique monétaire
qui permet de canaliser les anticipations d’inflatet de les orienter a la baisse a travers le
renforcement de la crédibilité et de la transpagaihe la banque centrale. De plus, il autorise
une certaine flexibilité, notamment en cas de olxmgéene ou endogéne, que I'ancrage du
taux de change ne permet pas. Enfin, dans un dentérstabilité de la fonction de demande
de monnaie, il offre une alternative satisfaisaatéa régulation des agrégats monétaires
comme objectif intermédiaire. Le FMI n'hésite ptusncourager les économies émergentes a
adopter ce systeme, quand bien méme ne seraientépéises les conditions auparavant
considérées comme nécessaires a son succes :nddépe de la banque centrale vis-a-vis du
pouvoir politique, capacité institutionnelle a @atement analyser et prévoir l'inflation et

existence de marchés financiers suffisamment dppékd’

Ayant fait un tour de littérature sur les notiorskihse, et puisque la présente étude est
axée sur le role joué par la monnaie quant a s@tidation sur I'inflation en Algérie, il nous
a semblé logique de déboucher sur [I'étude deoldique monétaire en Algérie et son

implication sur l'inflation.

7S, CHAUVIN , O. BASDEVANT. « Le ciblage d'inflativa travers I'expérience des pays latino-américains
Revue : Diagnostics Prévisions et Analyses EconoesdN®°105.Mars 2006. Direction Générale du Trésdee
la Politique Economique. République Francaise.1P.0

171



Chapitre 1V: Evolution de la politique monétaire algérienne : 1962-1990

172



Introduction :

La politique monétaire d'un pays est une partiégrante de sa politique économique.
Ayant choisi un systéme d'économie a gestion aditnative, I'Algérie a mis en place depuis
l'indépendance jusqu'en 1986, diverses réglementagn matiére bancaire, permettant ainsi
de financer le vaste programme des investissenpéant#fies. Tout le monde s’accorde a dire

aujourd’hui que cette stratégie algérienne de df@pEment a été porteuse d’inflation.

En Algérie, compte tenu des divers leviers d’acgtioous pouvons dire que pendant
longtemps, la monnaie était totalement asservee @dnification. Toutes les mesures prises
de maniére ponctuelle ou a long terme ne pouvaieaver une autre signification que celle
répondant aux prérogatives de la planification. t€oanalyse ou compréhension de la
politique monétaire devait nécessairement suivrige clkbgique sous peine de paraitre
irrationnel. Ceci s’est traduit par une créationn@taire abusive. Le but de ce chapitre est de
voir les résultats impliqués, par cette gestioted@onnaie, sur l'inflation, pour ensuite faire
une étude empirique sur la relation monnaie-irdtagt répondre a la question :

Est-ce que la création abusive de monnaie a induit I'inflation en Algérie est en
était t'elle la cause principale?

Afin de répondre a cette question, il nous pam@idamental de nous appesantir sur
'analyse de la situation monétaire algérienne sCiwur cela qu’il nous a semblé important
dans une premiere section de rappeler I'histordusysteme bancaire algérien, permettant
ainsi de nous donner un apercu du contexte Algdré&2 a 1990, pour percevoir comment a
été utilisée la variable monétaire. Le but étantndatrer comment I'outil monétaire ainsi que
la réglementation des prix ont été au service diadele de développement non marchand.
La deuxieme section aura pour objectif d’analyserplact de cette politique monétaire sur

guelques agrégats et sur I'inflation, en nous asandes statistiques.
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Section 01 : situation monétaire de 1962 a 1990 :

Dans les pays développés, les banques sont insdsé@ssune structure hiérarchisée
dont les regles sont précises. Mais l'histoire plags du Tiers Monde n’a pas pu permettre
cela. Sur une longue période, ces pays n’ont cogueula domination étrangere, ce qui a fait
du systéme économique un systéme totalement congmdiiales capitalistes étrangéres
orientées vers la promotion de I'économie coloniklAlgérie n'a pas échappé a ce genre de

systeme.

A : Evolution du systéme bancaire algérien : 196986

Apres son indépendance politique, la mise en pthge systéme bancaire adéquat
était 'un des objectifs de base du gouvernemeotr e faire, le pouvoir a été conduit a
s’accaparer des moyens de décision économiquen giariculier a maitriser les variables
monétaires, en créant des institutions aptes gusither de cette mission.

Ce choix était motivé par le besoin d’'une induit@&ion naissante exigeant des
apports en capitaux important. Des capitaux pravesartout de I'emprunt et d’'une création

monétaire abusive.

1- mise en place du systéeme bancaire

a**Un systéme hybride :

De 1962 a 1966, le systéme financier algérien n’eitig@s. Il était plutdt hybride et
libéral.

Le systeme bancaire hérité se comptait exclusiverdenbanques étrangéres qui
n'étaient que de simples succursales des bancaresafses dont le principal souci était de :

-rentabiliser le réseau algérien

-de favoriser les activités complémentaires a hécoie francaise.

Il est donc évident que les objectifs de dévelopg@mde I'Algérie ne pouvaient
reposer sur un systeme bancaire basé exclusivesuenka sécurité et la rentabilité des
emplois, ce qui ne pouvait favoriser I'expansioardsecteur industriel naissant.

L’Algérie a I'instar des pays en voie de développatn « pour affirmer sa volonté
d'indépendance économique et sa souveraineté adioa opté,..., pour un modéle de

développement socialiste, tourné vers l'intéridurentré sur une forte industrialisation. L'un

174



des grands axes de ce modéle de développementagtaise en place d'un vaste secteur
public s’étendant pratiquement a tous les sectdadivité selon la stratégie des industries
industrialisantes. $.

Il a paru nécessaire dés lors, de se doter d'uanergational destiné a jouer un role
dans la promotion des investissements, et ce,atiaytius que le pays n’avait pas réuni les

conditions d’'une planification centralisée.

b**Création de la Banque Centrale
Il est incontestable que la monnaie et donc l'iostd’émission sont parmi les

principaux attributs de la souveraineté nationalguail fallait recouvrer le plus rapidement

possible. Alors dés 1962, I'Algérie se dote dedrimsents juridiques et institutionnels

nécessaires a I'établissement de sa souverainet@tai®. Cela se traduit par la création
d’'une monnaie nationale, le dinar Algérien, et farla création de la banque centrale
algérienne. Pour financer le développement éconaenidu pays, I'Algérie va opérer

progressivement une algérianisation d’'un sectencdiee et financier qui, jusqu’a la fin des
années 1960, est largement composé d’opératevésmi étrangers.

Ce fut la création de plusieurs banques.

- L'Algérie a mis en place dés le 29 aolt 1962Ttésor public qui prend en charge
les activités traditionnelles de la fonction Trésainsi qu'une fonction exceptionnelle du
« crédit a I'économie ».

La Banque Centrale d'Algérie ayant été instituéé2dedécembre 1962, fut dotée de
tous les statuts d'un institut d'émission, afin @éer les conditions favorables a un
développement ordonné de I'économie nationale. &aqBe Centrale exerce les fonctions
d'émission de la monnaie fiduciaire, de directiorde surveillance du crédit, ainsi que la
gestion des réserves de change. « Celle-ci (edndBCA) serait constituée sous forme
d’établissement public national doté de la pershitgnaivile et de 'autonomie financiere. Ce
choix est entierement justifié, puisque I'Etat géié a la Banque Centrale un de ses droits
régaliens (entendre le privilege de battre monnarggcle 37) et qu’il importe que cette
délégation soit assortie de garanties visant dparg a réglementer les opérations permises a
la Banque Centrale @atdonner au gouvernement les moyens de controle ngg et d’autre

part,a assurer a la direction de la Banque la stabilitét I'indépendance indispensable a

2 Nasser-Eddine Sadi. « La privatisation des erisep publiques en Algérie : objectifs, modalitésmeux. ».
Ed.L’'Harmattan.2005.P.25.
¥ KPMG.DZ. « Guide des banques et des établisserfinatiers en Algérie. ».Ed.2012.P.07. Article PDF
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'exercice objectif de sa mission,tout en organisant une liaison permanente et une

collaboration active entre les pouvoirs publickiestitut d’émission 5.

c**Création de plusieurs Banques
-La caisse algérienne de développement crée le 87 1863 « qui apparait

comme une direction du plan, par son rdle dantbliésement des programmes
d'investissements publics ou d'importation, a taadion du Trésor, par son rble de gestion du
budget et de la contre valeur des aides étrangerase banque d'affaires, par la participation
gu'elle est habilitée a prendre ; a un établissemercrédit a court, moyen et long terme ; a
une banque de commerce extérieur et une caissaatebés de I'Etaf»Elle avait donc pour
mission principale de concourir au financementidesstissements productifs, et la mise en
ceuvre des plans et des programmes d’investissementse de la réalisation des objectifs du
développement économique Algérien. L'ampleur de nsigsion, «est donc d'ceuvrer
efficacement a lancer l'industrialisation, et suttde contribuer a la création des premieres
entreprises algériennes. »

La Caisse Nationale d'Epargne et de Prévoya@dd.[E.P) créée le 10 ao(t 1964,
avait pour role, la collecte de I'épargne desti@da construction du logement. Son activité
sera orientée par la suite vers le financemenpogammes planifiés d'habitat collectif.

Les entreprises algériennes devaient assurer fiearscements auprés de la CAD et
auprés des banques primaires encore sous contréhgér.

La Banque Centrale et la CAD avaient du mal a asderfinancement des entreprises
naissantes, du fait qu’elles étaient soumises aisxde I'économie libérale imposés par les
institutions monétaires et financieéres étrangergsse basaient sur les régles liées a I'étude
du risque, de la rentabilité financiere et de sé&uies emplois. Puis, n’étaient intéressées que
par les aspects de commerce extérieur, rentables giles, et par ce qui avait trait aux
hydrocarbures, le reste de I'économie se trouvaasignent hors de leur champ d’actfan

Les banques étrangéres étaient non seulementntésca mettre en place des crédits

suffisants pour le bon fonctionnement des entrepnmibliques algériennes, mais s’estimaient

* Conseil National Economique et social ; Commis$tenspectives de Développement Economique et social
« Rapport : regard sur la politique monétaire egéhie » ; 26™°session pléniére. 1999. P. 32-33

> A.TIANO, le Maghreb entre les mythes, P.U.F, Pa867.P.52

® M.Laksaci. « La monnaie dans le financement dessitissements des entreprises publiques en Algérie
Revue CN.EAP. ; N° 09 Décembre 1986.

" Conseil économique et social : « Problématiquiadéforme du systéme bancaire : élément pour batde
social » ; Commission « Perspectives et DéveloppeBeonomique et Social ; « P.D.E.S. » "1 session
pléniere ; 23-24 Février 1999. P :12.
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en plus non concernés par le financement du sestmuialiste lequel devait étre pris en

charge par la Banque Centrale d’Algérie.

En raison :

-du peu d'empressement des banques étrangeragphlgsier dans le financement du
développement, préférant les opérations de comnextégieur qui procurent une rentabilité
immédiate.

-de la prudence excessive des banques étrangeresiretble dans la fuite des
capitaux.

Les autorités algériennes nationalisent le systégneaire en 1967.

Une création successive de banques dénommeées n@snaagu lieu :

Banque Nationale d’Algérie (BNA : Juin 196®jui disposait d'un monopole légal en
matiere de traitement des opérations bancairesedtews public, agricole, industriel et
commercial.

Crédit Populaire Algérie, (CPA : Décembre 1966)mple financement de l'artisanat,
de I'hétellerie, les professions libérales aing psPME.

I'Algérie paracheve le systéme bancaire algériemmi@e le souligne a juste titre
%(P.Pascallon.1970) l'algérianisation des structdirenciéres peut é&tre considérée comme
terminée, en créant la Banque Extérieur d’Alg§BEA : 01 Octobre 1967), qui allait avoir
pour but, le développement des relations bancatrésanciéres avec le reste du monde, et de
financer l'activité et prendre le relais de la BaaedCentrale et du trésor public, ainsi que de
lever la contradiction entre une politique éconamicprientée vers une industrialisation
massive et des mécanismes bancaires privés.

En général, il s’agissait de mettre en place unamegne bancaire chargé du
financement du secteur public et socialiste, dassabnditions qui pouvaient permettre son
épanouissement et son expansion. C’est ce qui seegsortir des statuts des différentes lois.

Soulignons toutefois, que le principe de spéciiisa dans le domaine des
interventions respectives a chaque banque surde fléorique s'est transformé dans la
pratique et ce, parce que, nos banques se so@édiir une rude concurrence aussi bien dans
leurs démarches aupres du secteur privé que dausguiblic banalisé, qui est devenu un

client comme un autre, obéissant a la méme réglecdssion au crédit. Cette situation était

& Ordonnance n°66-178 du 13 juin 1966 portant avéade la banque nationale d'Algérie
® P.PASCALLON, le systéme monétaire et bancaire &ggrevue banque, octobre 1970, n°289, page 876.
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permise car nos banques avaient hérités des pEgaps banques reprise, reposant sur le
principe de solvabilité et de rentabilitéette contradiction entre institutions bancairbériales et
structures économiques en voie de socialisatiosaces 1967.

2-le systeme bancaire au sein de la planification

Les conditions semblent donc réunies, pour entamernouvelle réforme monétaire
qui consistait a intégrer réellement le systemecéia@ dans le financement de I'économie.
Cela devenait important car le pays venait d’erdears I'ere de la planification.

a**Réformes monétaires de 1970

La mise en application du premier plan quadriert@®0-1973 consacre le choix
définitif de la planification centralisée impéraicomme systéme d’organisation, de gestion

et de développement de I'’économie nationale.

Suite a la phase d'investissement intense du prgmtde quadriennal, les autorités
politiques algériennes ont rencontré des contraiqte les ont poussés a affiner le role de
l'intervention des banques en matiere de financemeisecteur public.

La gestion de ces banques doit cohabiter avptatemais avec un tout autre statut,
réle et fonction découlant des fondements de laifidation centralisée impérative et du
principe de la subordination du marché au plan.

Cette nouvelle vocation attribuée au systéeme bencalgérien impliquait

nécessairement, la réorganisation de toutes leststes financiéres du pays.

- C’est 'ordonnance n° 70-93 de la 31/12/1970 pdetdoi de finances pour 1971 qui
porte I'essentiel de cette réforme

Cette loi a exigé le financement en concours teaipoe tout investissement public
de base. Cette réforme poursuivait un triple obfjegénéralisation du crédit, décentralisation
du financement des investissements et centralrsdgs ressources.

Le raisonnement qui gouverne cette réforme consistdamentalement dans ce qui
suit : une fois que le plan, en termephysiques>, est élaboré et approuvé, il reste a lui
adapter un @lan» de financement qui permet sa réalisation. Il is’agon seulement de
rendre lesressources nécessaires disponibjemais également de leentraliser pour les

répartir ensuite, via le systeme bancaire, sur les difféeepntreprises du secteur public en
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charge des investissements planifiés et surtardntréler a priori et a posteriori leur
réalisation-’

De cette logique vont découler un certain nombreriecipes dont I'application aura
des conséquences lourdes

-le décret d’application de 1971 a précisé des itiong de financement d’exploitation
des entreprises publiques.

-les relations Banque-entreprises ont été précisées séparant les dépenses
d’'investissements des dépenses d’exploitations$,eioyprécisant les conditions de réalisation
des projets d’investissement.

Mais, I'une des mesures législatives les plus ingmes concernait le principe de
financement en totalité par crédits temporairepldn de trésorerie de I'entreprtse

Ainsi, les sociétés nationales devront, désormacurir au crédit pour financer leurs
investissements productifs. Les banques finanaardie projet inscrit au plan annuel
d’'investissement, mais les entreprises publiquesodé rembourser les fonds que mettaient a
leur disposition les banques pour leurs investiesgsnplanifiés. |l faut cependant préciser
gue le lancement du premier plan quadriennal (19¥713) ainsi que la garantie offerte par les
réserves du pétrole vont introduire un certaincted@nent de cette orthodoxie monétaire.
L’investissement public a été principalement firawggeéace a la fiscalité pétroliere et a partir
d'un certain moment par I'endettement extériedestcd’abord I'Etat, au sens large des
administrations publigues grace notamment a saerguétroliere et aux importants
prélevements obligatoires qu’il effectue qui, mélgfimportance de ses dépenses de
fonctionnement et d’équipement, arrive a dégagerdpeure partie des fonds nécessaires pour
combler le déficit financier des entreprisés.

En réalité, ce plan ne disposait que de six vagglgui pouvaient entrer dans la
détermination de la masse monétaire :

-le volume de production d’hydrocarbures dontrivfsion pouvait étre connue ;

-le volume d’emprunts dont le montant était décaintralement et ne pouvait
déraper ;

-le taux de change qui était fixé centralement ;

19 Conseil National Economique et social ; Commis$tenspectives de Développement Economique et social
« Rapport : regard sur la politique monétaire egépie » ; 26™° session pléniére. 1999. P. 37

M F Hakiki. « La régulation monétaire en AlgérieRevue économique Appliquée et développement ;

N° 18.1989.

12 M.Goumiri. « L'offre de monnaie en Algérie ». ; IEINAG.1993,P.105
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-le prix du pétrole ou du gaz mais qui échappaplaunificateur car il était déterminé a
I'extérieur ;

-et, enfin, I'enveloppe prévue pour la consommafgaiaires).

Donc au lieu d’étre un moyen de maitrise de lat@@anonétaire, ce systéeme devient

la source méme de l'inflation monétalfgCe que nous verrons dans les prochaines lignes).

Par ailleurs ce processus d’investissement a estriiéndettement des entreprises
publiques. Le découvert bancaire des entreprisiksstrielles (hors hydrocarbures) passe de 4
milliards a plus de 12 milliards de Da entre 19834. A la fin de 1978, I'endettement global
des entreprises industrielles représente plus daifiards de Da, soit 94% de la production
intérieur brute. Pour ces mémes années les intdudtpar les entreprises représentaient un
milliard et demi. Ces entreprises publiques ontd&#citaires entre 1972-1979, les déficits
cumulés représentent 12% en 18%Bes déficits enlévent aux entreprises toutes pitigssb
d’équilibre.

Il est nécessaire, cependant, de remarquer qu'éamhé la gestion planifiée et
administrative de I’économie, rares sont alors dagreprises publiqgues ayant un fond de
roulement et un cash flow positif susceptible dateoir I'autofinancement et capable de
rembourser leur dette.

Car lors de cette période le financement des irsseshents productifs est entierement
assuré par l'octroi des crédits bancaires aux pnses. Il n'y a ni autofinancement, ni
concours définitifs du Trésor. Précisons que jusqu976, I'absence d’autonomie financieres
des entreprises publiques est totale : elles mastla disposition de leur « cash flow », ce
qui signifie qu’elles doivent recourir au crédit mé& pour la constitution de leur fonds de
roulement’®

En 1978, le systeme bancaire algérien affectenlnfiement des investissements dits
« stratégiques » au Trésor public, sous forme deaos remboursables a long terme. Le
crédit bancaire a moyen terme est supprimé duragstie financement des investissements

planifiés, a I'exception de certaines activitéan$port et services).

b**Réformes de 1982

13 A.Henni. « La réforme monétaire et financiére dgéfie : Enseignements pour une transition versdeché
dans un pays en voie de développement. » ; ComgeMéditérranée. Souveraineté économique et réfem
Algérie. ». N° 71. Automne 2009.P.3

“ ONS 1980.

15 G. De Villers. «L’Etat démiurge, le cas Algérien.Ed.L’'Harmattan.1987.P.107..
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La loi de finance de 1982 fait introduire une ndleveloctrine. L'intervention des
banques primaires dans le financement des investe&sts publics devrait obéir aux criteres
de rentabilité financiere.

L’expérience algérienne nous a montré que les tregesnents ont été rarement
stoppés pour un motif de dépassement du coltlenitent prévu. Quelle que soit la durée du
projet, I'opération d’investissement entameée pesritpas s’'achever pour certaines raisons,
mais rarement la contrainte financiére en seralese principale. Comme le natéKornai
(1984) :En économie socialiste, I'offre de monnaie, ndatkrpas et ne régule pas I'expansion

réelle, qui est satisfaite sans résistance paolasance de I'offre de monndie.

Nos entreprises ont continué a fonctionner gratejaction de la monnaie et aux
capitaux avances. Ainsi comme le montre le tabi€diul.1 ces avances sont passées de 20.3
milliards de Da en 1980 pour atteindre 34.1 miisarde Da en 1983 ce qui fait une
augmentation de 13.8 milliards de Da, pourtantdégent d’exploitation est resté négatif. En
d’autres termes, pour 100 Da avancées en 1988c¢tews industriel perdait 5.4 Da et .5 Da en
1983. Ceci veut dire qu'a la place de reconstilemmaniére élargie le capital avancé, le

secteur industriel le consomme.

Tableau n° IV.1 : rentabilité du secteur industriel (hors hydrocarbures)

Industries Hors 1980 1981 1982 1983
hydrocarbures

A : Capitaux avances 20.3 24.2 27.5 34.1
B : Excédent -1.1 -0.5 -0.83 -1.8
d’exploitation

B/A en % -5.4 -2 -5 -5.5

Source : « La gestion de I'entreprise industriellgpublique en Algérie » ; A.Bouyacoub.
OPU. Volume 01.1987.P.11

Cette situation d’entreprise déficitaire ayant cwné a survivre a pousgeHenni, a
cette réflexion c’est que la mobilisation des ressources ne s’astfpit par des circuits
monétaires générateurs de capital, mais par lasftnanations monétaires d’'un produit « le
pétrole » en capital. La génération du capitals@dait pas par le biais du systéeme bancaire

mais par le biais d’'une entreprise particuliere NA@RACH) soumise a des regles de

16 J.Kornai. « Socialisme et économie de pénurie E&mhomica.1984.P :293.
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prélévement fiscal!’Selon lui c’est cette activité qui a été génératde surplus. Un surplus
ne résultant pas de I'augmentation de la produétimais du niveau du prix du pétrole.

La monnaie n’était qu’un moyen permettantde compter les quantités de capital
acquis grace a la transformation monétaire du pétrie.

La monnaie ne circule plus comme capital, son s@st donc réduit & un moyen de

circulation du capital.

Le constat montre en effet que les entreprisessiniglles, a I'exception de la
SONATRACH, entre 1967-1983, n’ont pas valorisérssources financieres de I'Etat (rente
énergeétique et possibilité de crédit), parmi leidateurs de celle-ci on peut citer la faiblesse
des taux de fonctionnement des capacités de piodudies multiples gaspillages de
ressources humaines et matérielles, et les déficits

la faillite du systeme monétaire et financier misplace en Algérie dans les années
1970 pour répondre aux besoins de la planificafioanciere, les déséquilibres macro-
financiers et les dysfonctionnements graves ausgalkebutit le type de fonctionnement qui
prévalut alors, a fait de sa transformation, Gedire de la modification des régles de
fonctionnement et de la conception méme de lam&aun impératif majeur,..., elle a donné
lieu a une série de mesures dordre institutiomsekt de politique visant a accroitre
I'efficience du secteur bancaire»!®,

Se fondant sur le principe de l'allocation cent@di des ressources du financement,

les banques n’ont joué qu’un réle passif dansdfimediation financiere.

Ayant donc échoué dans la mise en place d'un syst@roductif qui renfloue au
moins les capitaux avances par les banques, |l& dastprix du pétrole au milieu des années
80 va imposer une vision qui touchera le systéemamnfiier et bancaire.

Une réforme financiére a été mise en ceuvre, dég, 1M@dant a réviser le systeme de
financement de [I'économie, tout en réhabilitant leanques dans leur fonction
d’intermédiation financiere

L’'objectif de cette réforme est de réhabiliter lanQue dans son métier originel :
lintermédiation bancaire. Dans cet ordre d’'idgdssieurs lois ont été votées. En vérité, une

des lois ayant marqué le systeme bancaire etliagme monétaire est la loi 90-10 sur la

7 A.Henni. « Monnaie, crédit et financement en Aigér; CREAD.1987.P14.
18 F.Z.Tlahite. « L'Algérie face & la mondialisatien« La difficile transformation du systéme banean
Algérie », Ed African Books Collective. 2008. P.116
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Monnaie et le Crédit. C'est ce texte qui a été télysle aux premiéres mesures de

libéralisation en financiere. Cette loi fera I'obféun prochain chapitre.
B- Réformes monétaires a partir de 1986 et 1988

La chute des prix du pétrole ; la diminution desettes externes et I'incapacité des
pouvoirs publics de lancer des activités induséseproductives (pour produire 100 Da les
industries sidérurgiques, métalliques, mécaniquesélectriques nécessitaient 60.1 Da
d'importation en 1980, 62.2 Da en 1981 et 49.7 Dal682.}°, pourtant les recettes
pétrolieres de 1980 a 1984 ont été évaluées a Alidrds de Da soit presque le double de la
période 1970-1979), ont incité I'Etat prendre develles initiatives.

Entre 1986 et 1990, plusieurs textes de loi seélertt afin de réformer le systeme
monétaire algérien ainsi que les relations qu'éet@ent les entreprises publiques avec les
banques. Ces relations étant fondées principalesugmtes niveaux de dettes et de découverts
importants...la modification du cadre institutionméglementant le systeme bancaire avait
pour finalité la mise en concurrence des banques lat satisfaction des accords stand-by
signés avec le FMY.

1**Loi bancaire 1986

La premiere tentative de réforme du secteur bamca dater de la loi bancaire de
1986 qui pose l'autonomie relative du secteur biaecde désengagement du trésor du
financement des investissements au profit des lemn@ti une certaine centralisation des
pouvoirs de décision en matiere d’investissemesd, alitorités centrales vers les banques et

les entreprise$.

Cette nouvelle loi voulait, a travers ses objectiisités le systeme bancaire a prendre
plus de disposition pour éviter le risque de nankeursement constaté par les entreprises.
Les banques ne sont plus considérées comme urmesoapuisable de liquidité. La fonction
du systeme bancaire est donc d’assurer a la fexsstence d’une monnaie circulant sous
forme de revenu et circulant sous forme de capttdlavance.

La nouvelle méthode a été mise en ceuvre en 1986 peomulgation de la loi 86-12

du 19-08-86. Cette loi portant régime des banginescbait & ce que le systeme bancaire

Y ONS.1985

2p Blanc. « Souveraineté économiques et réformedggrie. Ed.L’Harmattan.2009. P.75

2L E.Z.Talahite. « L'Algérie face a la mondialisatien« La difficile transformation du systéme banean
Algérie », Ed African Books Collective. 2008. P.126
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assure l'aide du plan de crédit, 'adéquation dessaurces financieres et monétaires aux
objectifs du plan de développement natioffal.

Cette loi portant régime des banques marque l'aenae la refonte du systéme
bancaire algérien.

C’est ainsi que la Banque Centrale recouvre demgaéves en matiere de définition
et d’application de la politique monétaire et dédit; en méme temps qu’étaient revus ses
rapports avec le Trésor Public.

«Cette loi réaffirme le caractere hiérarchisé gstesme bancaire algérien. En sa
gualité de délégataire du privilege de I'émisslarBanque centrale d'Algérie est autorisée a
émettre des billets et des piéces de monnaie. Enaldé de banquier de I'Etat, la BCA peut
préterson concours au trésor public, selwstechniques du découvert en compte courant et
de I'escompte des traites des comptables publicsakjualité de banque demnques.La loi
confere a la BCA la fonction de suivi de directetrde contr6le de la distribution du crédit et
des liquidités bancaires ainsi que la gestion ptdeement degéservesde change. S'agissant
du régime du crédit, la loi accor@eix établissementdancaires la possibilité de mobiliser
des ressources soit en procédant a I'émission di@inpa moyen et long termes, soit en
mourant aux concours d'origirexterne. Le plan national de crédit constitue le cadre de

l'activité bancaire et le reflet des orientationsptan national de développemént.

Deux articles de cette loi suffisent pour rendrenpte des fondements de base du

systeme de financement qu’elle devait instaurer.

L’alinéa premier de l'article 26 dispose ce quitsui Dans le cadre du plan national
de développement, le plan national de crédit déteriies objectifs a atteindre en matiére de
collecte des ressources, de monnaie, des pri@itdss regles a observer dans la distribution

du crédit ».

L’article 27 dispose quant a lui ce qui suit: «<nBde cadre des objectifs globaux
internes et externes fixés par le plan nationatéesloppement, la Banque Centrale et les

établissements de crédit contribuent a I'étuddalbération, I'exécution et le suivi du plan

22 M.Boudersa. « La ruine de I'économie AlgériennessGhadli ». Ed.Rahma.1993.P.58.
% Editions du CNRS. Annuaire de L’Afrique du NorcbriieXXV. 1986. Rubrique Législative Algérie. JORA
du n° 1 (8 Janvier 1986) au n° 14'(Avril 1987). P.817.
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national de crédit ainsi qu’a la mise en placeideBuments techniques et des modalités de

réalisation des obijectifs financiers et monétaimestés ».

La Plan National de Credit, qui est la traductiamr $& plan financier, par le
gouvernement, des objectifs et moyens propres engie une exécution cohérente et
progressive du plan national de développement, \la fois, déterminer le volume des
ressources que le secteur bancaire devra collettienpartir a chaque établissement de crédit
une enveloppe a accorder en fonction de la seatmnis des banques. Ainsi, les différents
secteurs de I'économie se voient, chacun, affesterplace particuliére dans le processus de
développement.

A cet effet, le plan national de crédit détermineparticulier :

-le volume et la nature des ressources internegdlécter et les crédits a accorder par
chaque établissement de crédits ;

-le volume des crédits externes mobilisables ;

-le niveau d'intervention de la Banque centralesdarfinancement de I'’économie ;

-I'endettement de I'Etat et les modalités de soaricement?

Aux objectifs définis ainsi doit correspondre de®yens financiers en quantité
(volume de crédit) et en qualité (monnaie locaéjises).

Le Plan National de Crédit va donc permettre unéceton progressive du plan de
développement :

-au niveau de I'Etat : il est notable que le buddget’état ne dégage plus de surplus
depuis 1982. L’Etat a pourvu a I'essentiel des itsadlinvestissement du secteur public. Il a
par ailleurs consolidé la structure financiere deseprises, soit en accordant des dotations
budgétaires ou des concours temporaires. Ces @ntiéons ont été rendues possibles grace a
'épargne budgétaire. La contraction de l'assiditeale ne permet pas de dégager un
excédent budgétaire, il est donc nécessaire qnddteement de I'Etat et les modalités de son
financement fasse l'objet d’'une planification atiem A défaut le recours accru sur
financement monétaire aurait des effets néfastelésonomie.?®

-au niveau de la Banque Centrale : les établissenglencréedits, par le passé, n'avaient

pas la maitrise du crédit qu’ils consentaient anixeprises du secteur public. Il en résultait

24 M.Baba Ahmed . « I'Algérie diagnostic d’un non ééppement. ».Ed. L’Harmattan.1999. P.70.
% B.Abderahamne. « La loi Bancaire, Flux d’épargnermédiation financiére et financement monétaire
référence au cas Algérien. ». Revue CE.NEAP. N°68embre 1986.P.155.
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parfois des déséquilibres de trésorerie qui ledrammaient a recourir au refinancement,
auprés de la Banque Centrale.

-au niveau des banques et des entreprises : oriodbit’'abord relever que dans les
bilans et comptes d’exploitation des principalesduees il y a une faiblesse de I'épargne
longue, ensuite que le niveau de performance diespeises ne permet pas de dégager un
cash flow positif pour permettre un amortissemesd tbnds investis dans les des délais
raisonnables. Cela se traduit :

**Sur le plan quantitatif par la fixation d’envgbpe globale de financement tant de
I'Etat que des entreprises, I'objectif était suttde déterminer, en partant des objectifs du
produit intérieur brut, un taux d’accroissementaenasse monétaire qui permettent a la fois
de satisfaire aux besoins de financement de I'éoimoet de lutter contre ['inflation
(phénomeéne de déséquilibre).

**Sur le plan qualitatif, les entreprises sont wes de générer des surplus pour
enclencher le processus d’accumulation. Elles da#wdonc apprendre a se faire a lI'idée que
'endettement ne va plus jouer un réle central danss activités, mais que c’est les gains de
production et de productivité qui devraient asseedte fonction. Le gain de productivité et
de production suppose des prix libres pourtant tescette période avec la loi 89-12 on
distingue trois catégories de prix : les prix regbmtés, les prix administrés et les prix
déclarés libres. Pour les prix réeglementés et aidinéis, I'Etat tente de maintenir le pouvoir
d’achat de la population ou l'activité productiyEur éviter tous problemes aux branches
concernées I'Etat subventionne ces brancffeBour les prix libres les entreprises étaient
soumises a certaines déclarations pour que I'kiiasp les contrbler, mais les distributeurs du
produit ne sont pas astreint a cette déclaratienrs prix sont totalement libres (ce qui va
développer une demande de spéculation qui favarisesecteur informel).

-les crédits pour des opérations commerciales odustniels classiques: le
financement est assuré par le secteur bancaires apraluation du projet et décision
affirmative.?’

Les services compétents de la Banque sont desiindtaire d’'un dossier mis au
point, aprés maturation, par I'entreprise. Il gmtrmettre au banquier de connaitre le marche,
les débouchés, la structure physique de l'investient, le cout ventilé en monnaie et en

devise, le cahier prévisionnel de réalisation devéstissement et une analyse financiére

% A.Bouyacoub. « Régulation et Prix en Algérie 19686. ». Economie Appliquée et développement
N°18.1989.P.31.
2" M.Goumiri. « L'offre de monnaie en Algérie ». ; ENAG.1993,P.120
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conjointement, a l'issu de I'évolution, qui a eadidans un délai d’'un mois, I'établissement
de crédit communique sa décision. Lorsque le pafirthncement est refusé pour motif de
déseéquilibre, deux situations sont possibles :

--**-_.En cas de déséquilibre conjoncturel : I'étabement de crédit demande a
'entreprise de prévoir en liaison avec sa tutaedtede lui communiquer les mesures qu’elles
comptent prendre pour y pallier et redonner uneifsigition au crédit bancaire.

--**-_.En cas de déséquilibre structurel : I'établksnent de crédit fait rapport a la
tutelle de I'entreprise considérée et explique amidiere des Finances le refus qu’l a
formulé a I'entreprise. Les tutelles arbitrent damsdélai de deux mois en dégageant une
solution (restructuration, subvention, fermeture...).

Avec la loi 86-12 la Banque Centrale d’Algérie oetve ses prérogatives en matiére
de conception et d’application de la politique ntairé. Aux termes de I'article 19 de la loi
83-12, linstitut d’émission est responsable déabération, de la mise en ceuvre et du suivi
du plan de crédit avec, entre autres, pour soucéualar les conditions les plus favorables a la
stabilité de la monnaie et au bon fonctionnemensygiéme bancaires. L'article 07 de la
méme loi permet désormais aux établissements adl<Et aux institutions financieres de
procéder a des emprunts a moyen et long termé suarché extérieur comme le marché
domestique.

En dautres termes, sous réserves d'une rémuneratidfisante au public des
mécanismes des emprunts obligatoires, les bangquersopt collecter une épargne longue qui
leur fait défaut.

Au terme de larticle 02 de la loi 86: les étabbments de crédits sont des
entreprises publiques économiques, leur commegiainsi établie, implique que leur
comportement vis a vis des entreprises publiquésnames est a asseoir dorénavant sur les
regles traditionnelles (sécurité, solvabilité, ety.guidant les banques des économies de
marché. Mais méme dans cette phase, le crédit affi@rentreprises n’est pas limité dans haut
par une contrainte rigoureusement fixée.

L’application de la loi bancaire 86-12 était cormlinée par la publication des statuts
des établissements de crédit et de la banque Eentrdostilité des forces conservatrices
face a la progression des mesures d’ajustemertsteli volontaire empéche la confection de
ces texted¥l y a résistance a cette loi, (ces aménagementsose toutefois avérés peu
adaptés au nouveau contexte socio-économique mpaguie profondes réformes.

28 H Bénissad. « Algérie, restructuration et réforresnomiques.1973.1993. ». OPU.1994.P.124.
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La mise en application de cette loi n'a, cependaed eu lieu puisque les statuts de la
Banque Centrale et des établissements de crddipublication desquels elle était suspendue
na pas eu lieu non plus.

La crise de l'endettement extérieure met en relesf dysfonctionnements de
I'économie nationale et d'autres réformes éconogsigsont engagées avec l'appui des

organisations Monétaires et Financieres Internatemet la Banque Mondiale.

2**Loi bancaire de 1988 :

A partir de janvier 1988, une réforme de I'économalgérienne reposant sur
l'autofinancement des entreprises a été engagdie &meée est « une date qui marque en
effet un tournant dans I'histoire économique akyéme, en effet, les différents acteurs
economiques et sociaux et tous les appareils datldnt affiché leur accord, plus ou moins
consensuel, sur les objectifs et la démarche dwepsus de réformes politiques et
économiques a engager. Imposée, dans le senssilac®@njugaison de I'aggravation de la
crise des années 80 et ses conséquences sociayggoes et politiques, la chute des régimes
socialistes et des conditions de I'ajustement sirecdu FMI et de la Banque Mondial qui a
imposé la nécessité d’'une ouverture économique’wtedrupture avec l'ancien systeme
politique?®

Cette derniére a pour objectif de rétablir uneti@haentre la banque et I'entreprise en
réaffirmant leur caractere commerciale. Ces ratatidoivent étre régies par les regles de la
commercialité dans le cadre d'engagement contidactue

La Loi Bancaire N° 88-0O6avait comme principale objectif ;

1. Redéfinir le statut de la Banque Centrale d’Alg@iades établissements de crédit
en passant de I'entreprise publique a I'entrepriggiqgue économique soumise au principe de
I'autonomie financiére et de I'équilibre comptabkecet effet, la Banque Centrale d’Algérie
et les établissements de crédit se trouvent totlemtégrées dans la catégorie juridique de
I'Entreprise Publique conformément a la loi d’oti&ion sur les entreprises publiques.

2. Introduire et définir les institutions financiere®n bancaires comme étant des
entreprises publiques économiques, dotée de lampeabté morales.

3. Les institutions financiere, n'ayant pas de caracb&ancaire et ne pouvant de ce fait

ni recevoir de dépobts ni accorder de créedits, srargées, a ce titre de prendre des

29 |.Danjou . « Entreprendre : la passion d’accomphrprivatisation des entreprises publiques Abgéres. » ;
Ed. L'Harmattan,2004. P.84.
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participations sous forme d’action, d’obligatior titres de participations aux dividendes ou
toutes opérations de capital, aussi bien sur tedize national qu’a I'étranger.

4. Elargir et confirmer les attributions de la Bandientrale d’Algérie notamment en
matiere de gestion des instruments de la polittqaeétaire. Ainsi, il revient a la BCA :

** De fixer les conditions de banque,

** De déterminer les plafonds de réescompte ouvaus établissements de crédit
conformément aux principes édictés par le Consatilddal de Crédit.

Les réformes économiques mises en place depuis L&Hu’'en 1990 ont induit a des
distorsions qui ont lourdement pesé sur la cross&tonomique. Des distorsions causees par
une création monétaire abusive et par le comporiemies entreprises publiques quant au
respect des bonnes regles de gestion, qui devaitifar leur rentabilité afin d’assurer leur
pérennité.

La crise des années quatre vingt a ensuite renfescéontraintes budgétaires et mis
en eévidence la confusion des réles, conduisantt’'&t entamer son désengagement du
financement I'économie. L'objectif était de sode la crise du financement par I'endettement

et de rétablir les grands équilibres macro-éconagestf
Apres avoir donné un apercu sur les différentdsmtiies des autorités monétaires lors

de cette période, il nous semble opportun de ptésemne esquisse des conséquences de la

politique monétaire lors de cette période.

Section 02 : Implication de la gestion monétaire 1070-1990) :

%0 E. Brack. « Systémes Bancaires et financiers dgs a@rabes : vers un modéle commun ?. ».
Ed.I'Harmattan.2012. P.191.
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L’'une des caractéristiques de cette période edtya eu deux plans quadriennaux :
1970-1973 et 1974-1977 ainsi que deux plans qumupuex : 1980-1984 et 1985-1989.

A- Causes de la création monétaire :

Avec l'avenement des plans quadriennaux de développt, a partir de 1970, le
systeme bancaire national est entierement soumigmgnératifs du Plan, dans le domaine du
financement de I'économie. Le rble assigné au Byst@ancaire consiste, plus précisément, a
répondre a une demande de crédit, exprimée pactews productif. Dans ce cadre, I'offre de

monnaie doit s'ajuster impérativement & la dematedmonnaie®

1-Dépenses d’investissements et rente pétroliére:

Donc pour répondre aux programmes d’investissentgntse sont confectionnés sous
forme de plans, I'Etat n’avait d’autre option querécourir a la création monétaire. Mais ce
recours au financement monétaire qui ne devaitadmsidérer que comme un palliatif, s’est
traduit par une création monétaire abusive dontalase est le déséquilibre financier que

connaissent les entreprises publiques.

a**Les Investissements

D’aprés les statistiques nous constatons que petie @ériode le cas algérien
comporte certaines spécificités, L'effort d'investiment consenti par la nation est
impressionnant et en constante augmentation.

Les premiers investissements industriels ont éi@ns dans le cadre du plan triennal
1967-1969, puis dans les plans quadriennaux 1978-&0 1974-1977, pour lancer une
importante base industriel.

L’enveloppe accordée aux investissements a étérstante augmentation puisqu’elle

est passée de 12 Milliards de Da durant®lelhn triennal a 550 milliards lors du deuxiéme
plan quinquennalVoir tableau®lV.2 : investissements par plan).

Tableau N°IV.2 : Les Investissements par plan

3L A.Naas. « le systéme bancaire Algérien : De lakdéisation & 'économie de marché. » Ed.INAS.2B082.
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(En milliards de DA)

Plans Années Montants
1*" plan triennal 1967-68 12
1*" plan quadriennal 1970-73 34
2°™ plan quadriennal 1974-77 110
Période de transition 1978-79 107
1*" plan quinquennal 1980-84 500
2°™plan quinquennal 1985-89 550

Source : « Le contexte économique et social de lase algérienne. ». M.GeorgeRXublié
dans "La crise algérienne : enjeux et évolution. @97) p.17.

Ces chiffres éloquents ne font que confirmer gu&mploi, l'indépendance
economique, I'équilibre régional, la satisfactioesdbesoins sociaux de la population, sont,

entre autres, les objectifs assignés a cette gieat®industrialisation. Les performances

financiéres et économiques étaient reléguées amdeitan, voire totalement occult&s.

b**Rente pétroliere

Cette situation est d0 au fait que l'Algérie s'esintentée de financer tous ces
investissements par la rente pétroliere ce qui dak I'émission monétaire devient un
financement facile et non pénible. Il est vrai isagmentation continue des prix du pétrole a
favorisé cette politique

Tableau n°lV.3 : Evolution des recettes pétrolieregn Algérie (1970-1988)

32N.E. Sadi. « La privatisation des entreprises iguleks en Algérie. ». Ed. L’Harmattan. 2005. P.27.
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Années Rente pétroliéres (en
Milliards de Dollars)
1970 0.2
1974 3.2
1980 12.5
1985 9.8
1986 5.8
1987 5.4
1988 5.7

Source : « Le contexte économique et social de kase algérienne. ». M.Georges?ublié
dans "La crise algérienne : enjeux et évolution. @97) p.17.

Tableau n°IV.4 : Effondrement des recettes en Dews entre 1984 et 1990 (Milliards de $).

Années 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Export 12.8 13 8.1 9 7.6 9.5 12.9
Import 10.2 8.8 7.9 6.6 6.7 8.4 8.8
Prix du baril 29.4 28 15 19.2 16 19.7 24.5

Source : OPTIMEXPORT, Séminaire sur « le risque pag » organisé par I'expert international
J.L.TERRIER Et I'expert locale K.BENSARI .

La rente pétroliere a ainsi évolué d’'une maniegeificative, méme si on constate une
nette diminution en 1986 et les années qui suitirfea crise de 1986 qui s’est traduit par la
chute brutale et conséquente des prix des hydrosia réduit considérablement les revenus
du pays (ce qui va induire a de nouvelles réformiégaut signaler que les hydrocarbures
représentaient plus de 98% du total des exporatfon

Cette source de financement de notre économieefanis de la rente pétroliere et la
création monétaire a été permise par une mauvasteqg et répartition des investissements.
En effet, les investissements industriels représent 55% de l'ensemble des
investissements au cours du plan triennal, pluS7eéo de 1970-1973 et ont atteint 61% de

%3 B. CHEBIRA. « IDE ET DEVELOPPEMENT EN ALGERIE »ttile pdf internet.2009 .p.05

192



1974-1973 comme nous le montre le tableau: I'éumlutie la répartition sectorielle des
investissements (1963-1990

Tableau n°IV.5 : Evolution de la répartition sectoiielle des investissements (1963-1990)

(En %)

1963- 1967- | 1970- | 1974- 1978- 1980- | 1986-

1966 1969 1973 1977 1979 1985 1990
Agriculture- 16.50 20.70 12.0 7.3 5.8 8.3 11.4
hydraulique
Industrie 20.60 53.40 57.3 61.1 61.2 32.6 23.6
Infrastructures 11.00 13.30 13.2 10.0 6.3 15.1 18.3
Education- 13.00 9.20 8.3 4.9 5.6 8.9 8.3
Formation
Autres secteurs 38.40 3.4 9.2 16.7 21.00 35.2 38.4
Total en % 100 100 100 100 100 100 100

Source : Conseil national et Ministere des Finances

A la lumiére des quatre plans, nous pouvons carstate l'industrie est le champ
d’investissement privilégié. (Voir tableau : Volund&nvestissements dans les industries et
les hydrocarbures et tableau : allocation aux iisgsments durant la période 1967-1978.
Figure n° : répartition des investissements patesed’activité (18de Da)). Mais force est
de constater que la part des investissements aesqdr le secteur hydrocarbures détient a
I'intérieur de I'enveloppe de I'industrie, une péaprépondérente, ce qui ne va pas sans poser
de sérieux probléme&’nous remarquons selon le tableau que les investesss concentrés

sur I'industrie de I'energie ont absorbés plusalmbitié de ces investissements.

3 M.Goumiri. « L'offre de monnaie en Algérie ». EENAG. 1993. P.224.

193



Tableau n° IV.6: Volume d’investissements dans ldadustries et les hydrocarbures

Années| Plan triennal | Premier Plan Deuxieme Année (78- | Premier plan
Rubriques (67-69) guadriennal Plan 79) quinquennal
(70-73) quadriennal (80-84)*

(74-77)
Valeur | % | Valeur | % |Valeur | % |Valeur | % |Valeur |%
Montant réalisés| 7.6 - 35.9 - 110.6 - 107.0 - 400.6 -
Industries 6.0 79 19.0 | 53 65.3 59 - - 915 23
Hydrocarbures 1.2 16 07.8 22 28.9 26 - - 63.0 16

Source : Ministére de la planification et de 'améagement du territoire

*projections.

Figure n°IV.1 : Répartition des investissements par sectew’activité (10°de Da)

20" Tl

@ Agriculture

@ irdustne (y compns s
hydrocarburas)

0 Autras sactaurs

1967-19€9 1970-1973 19741977

Source : « L'obstacle politique aux réformes éconoigues en Algérie. ». M.Ouchichi. Thése de
Doctorat en Science Politique.2011. P.54.

D’aprés cette figure nous voyons que les industoies eu la plus grande part du quota

d’investissements.
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Tableau n°IV.7 : Allocation aux investissements dwant la période 1967-1978

Rubriques Plan 1967-69| Plan 1970-73 Plan 1974-77 789
-Montant prévu en
milliards de Da. 9,06 22,75 110,22 93,63
- Allocation au secteur dit 83% 69% 71% -
productif
-investissements concentrés 49% 35% 38% -
sur I'industrie de I'energie
-Agriculture hydraulique 18% 18% 15% 15%
-Infrastructures 17% 30% 30% -

economiques et sociales

Source : Ministere de la planification et de 'Amémgement du territoire : « Synthése du

bilan économique et social de la décennie 1970-$8Mai.1980.P.2

C’est ce qui a renforcé le fait que la politiquen@tire soit totalement asservie aux

conditions du marché international des hydrocarbure

2-effets de la production et rendements des entreprises :

Le rble prépondérant de I'Etat dans l'activité émmique a donc entrainé de fortes
dépenses publiques atteignant la moitié du PIBteGares dépenses étaient justifiees par un

taux d’investissement élevé mais I'effet sur laduction et le rendement des entreprises n'a

pas été positive vu les choix capitalistiques f&its

% Mongi Safra.« Commentaire sur I'exposé de M Ho@eeissad » - Politiques économiques, croissance et
équilibre extérieur dans les pays du Maghreb : gy tenu en tunisie. -. Ed. International Monetar

Fund.1988. p.99.
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a**Les résultats négatifs de la production et découverts des entreprises :

En termes de production les résultats escomptésoné pas atteint. Puisque la
production industrielle qui représentait 11% du RBdépasse pas 14% du PIB pourtant elle
avait recu une grande enveloppe de la part destisgements globaux. Quant a la part de la
production des hydrocarbures nous avons selonté&istgjues une production industrielle
globale de 7.8 milliards de Da en prix constantt@nne enveloppe de 88 milliards de Da
nous pouvons donc largement constater I'écart.

Les 23.4 milliards de Da de découverts et les hdilards de déficit représente une
fois et demi la fiscalité pétroliere de la mémeémrB82% du revenu total de I'Etat et 63 % du
montant total investi dans I'industrie. L'amplewe t destructuration financiere des sociétés
nationales contribue a I'explication du recourgptles en plus massif a I'’économie de crédit et
par la & la création monétaite.

Au 31.12.88 le déficit des entreprises publiqguggréenne est évalué a 42 milliards
de Da®’ Voir tableau: (Déficit et découverts bancaires delques sociétés nationales en
1979.

Tableau N°IV.8: Déficit et découverts bancaires dguelques sociétés nationales en 1979
(en milliards de Da)

Entreprises nationales Effectifs Déficit d’exploitadion Découverts Bancaires
SNS 33.000 5,913 7,202
SNMC 26.139 4,420 2,181
SONIC 6.125 1,446 1,912
SOGEDIA 12.893 1,186 511
SONACOME 28.720 0,850 6,300

SN SEMPAC 24.070 0,775 0,731
Total 13.947 14,59 23.436

Source : « L’économie Algérienne : d’hier a Demain». A.Brahimi.1991. Ed. Office des
Publications Universitaires.p.113.

% p Blanc. « Souveraineté économiques et réformédggnie. Ed.L’Harmattan.2009. P.74
37B.Chavance ; A.Dahmani. « L'Algérie & I'’épreuvEconomie politique des réformes. ». Ed.
I'Harmattan.1999. P.84.
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b**Les taux d’intéréts :

Pourtant ce recours au crédit se faisait a debestaux d’intéréts. Ces taux variaent

de 5% a 2.5% en 1972 pour passer a 6% en 1974.

Tableau n°IV.9 : Principaux taux d'intérét 1972.

Rubriques Crédit a court- Crédit a moyen- Crédit a long -
terme terme terme

Secteur Industriel et Escompte 5%
Commercial Découvert 5% 5.75% 5.75%
Secteur Agricole Escompte 4.5% 5.25% 3.5% - 4%
autogére Découvert 5% suivant durée
Secteur Agricole Escompte 4.5% 5.75% 3% de 7 & 10 ans
traditionnel Découvert 4.5% 2.5% de 11 4 30 an
Organismes publics Escompte 5% 5.75% 4.7%

d’habitat

Découvert 5%

Source : ordonnance n°7 et décret d’application n71-191 et 192 du 30 juin 1972

Tableau n°IV.10: Principaux taux d’intérét ( Aménagement de 1974).

Rubriques Crédit a court- Crédit a moyen- Crédit a long -
terme terme terme

Secteur Industriel et
Commercial 6% 5.5% 5.75%
Secteur Agricole 3.5% - 4%
autogére 4% 3.5% suivant durée
Secteur Agricole Escompte 4.5% 5.75%
traditionnel Découvert 4.5% 3%

Source : Décision n° 13 F/DTCA/FIC du 28 février 1®4

Ces taux d'intérét figés jusqu’en 1979 a un nivealativement bas a enlevé toute
signification économique a nos entreprises ceciipdogique puisque le colt de crédit n'a
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jamais joué le rble de critere de selection poaitdtation de ressource dans une économie
dirigée qui s’est toujours reférée sur d’autreteoes de selection.

Ce financement devant stimuler la production, &kyérie stimuler une demande de
crédit insatiable sans pour autant étre rembouags De cas la ne somme nous pas dans une
perspective Fishérienne.

Dans la vision de Fisher, le prix du taux d’intéréts’ajuste moins vite que les
autres. Les prix augmentent tandis que les taux ditéréts restent stables : les entreprises
empruntent et investissent ce qui augmente l'actité économique. La croissance de M
entraine la croissance de certains prix, les taux’idtéréts restent constants a court
terme. La croissance des investissements entrainesdtensions sur le marché, d’'ou une
hausse des taux d’intéréts dans le long terme : ¢gli peut engendrer des faillites ou des
écarts dans la répartition des revenus (certains ahrichissent au profit des autres) c’est
I'effet de I'inflation .

Dés 1979, les autorités monétaires ont décidéllerciles taux d’intéréts,en Algérie,
pour mettre fin a cette situation et afin d’obliges entreprises a financer leurs propres
besoins d’exploitationSi I'objectif et la lutte contre l'inflation ils wtt donc se fixer comme
objectif intermédiaire I'augmentation des taux tBi@t de maniere a faire diminuer la
demande des biens et services. Voir tableau 1V.11

Tableau n°IV.11: Principaux taux d'intérét depuis 1979

Rubriques Crédit a court- Crédit a moyen- Crédit a long -
terme terme terme
Secteur Industriel et
Commercial 6% 5 % 2%
Secteur Agricole 2%
4% 3.5%

Source : ONS 1980

On peut noter I'échec de la planification au sensles investissements ont été
largement supérieurs aux prévisions et que ledtaésen termes de croissance annuelle ont

été trés inférieurs aux objectifs fix&s.

3 A.Chignier. «Les politiques industrielles de I'&lge contemporaine, le développement en failli® rd¢ations
entre Etat et appareil de production dans une éon@nen développement. ». Institutd’Etudes Politijde

Lyon. Université Lyon 2. Séminaire Economie Natiocshaa Monde Arabe. Mémoire soutenue le 7 Septembre
2009.P.20.
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Depuis vingt ans, les taux de croissance de I'Aégstagnent a un trés faible niveau.
A l'origine, ce pays a connu une peériode de perforoes raisonnables durant la période
1970-85 ; la croissance du PIB était alors en mogete 4,7%. Depuis la chute des prix du
pétrole en 1986 la croissance s’est sensiblemtantti@ pour se fixer a une moyenne annuelle
de 1,4% entre 1986 et 1990.

B- Evolution de la Masse monétaire et de I'inflatio

L’étude des statistiques nous révele :

1- analyse de la masse monétaire et ses contreparties :

a**masse monétaire et PIB :

Si nous nous réferons aux tableaux suivants oligon de la masse monétaire et du FdB,
analysant la masse monétaire de 1970 a 1986 nmaqaons que la masse monétaire est

passée de 13 milliards de Dinars a 308.1 millidel®inars.

La disparité entre les taux d’accroissement esisamfient convaincante pour pouvoir dire que
le niveau élevé de la masse monétaire authentifigpdrtance de la monétisation de I'économie
algérienne. Ceci prouve que le financement more@és investissements des entreprises apparait
comme simple pour nos gestionnaires, en ce senbaguélération de la croissance économique et le

financement du secteur public, conduisait a unaticné monétaire.

Pourtant le PNQe plan national de crédit devait déterminer lejedtifs a atteindre en
matiere de collecte des ressources, de monnaigrieges et des regles a observer dans la
distribution du crédit. En Algérie cette démarctst imopérante le PNC qui devait limiter
I'expansion monétaire n’'a fait que participer anaficement non circonstancié des entreprises
publigues. Alors gque la production de ces entrepraschuté dans de fortes proportions, leurs
charges sont pratiquement restées inchanges.

Tableau n°IV.12: Evolution de la masse monétaire etu PIB de 1970 a 1989

39 W.C.Byrd. « Contre performance économique et litégnstitutionnelle. »revue confluence méditérané
N°45.Printemps.2003.p.60.
“0M.Baba Ahmed . « I'Algérie diagnostic d’un non ééppement. ».Ed. L’Harmattan.1999. P.73.
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En milliards de Dinars

1970 1971 1972 1973 1974 1975
Masse Monétaire 13.0 13.9 18.1 20.3 25.7 33.7
PIB 22.9 23.5 27.4 32.1 55.6 61.6
Vitesse de circulation
PIB/MM % 1.75 1.68 1.51 1.57 2.15 1.82
Taux de liquidité 57.1 59.2 66.2 63.4 46.3 54.7
MM/PIB %
Evolution indiciaire de la 12.56 6.5 30.22 12.23 26.57 30.96
MM
Evolution indiciaire du PIB | 11 2 16 17 73 11
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Masse Monétaire 43.6 51.9 67.4 79.6 93.5 109.1 837.
PIB 74.1 87.2 104.8 128.2 162.5 191.5 207.6
Vitesse de
circulation 1.69 1.67 1.55 1.60 1.73 1.75 1.50
PIB/MM %
Taux de liquidité
MM/PIB % 58.8 59.5 64.3 62.1 57.5 56.9 66.3
Evolution
indiciaire de la 29.18 19.15 |29.85 |18.12 |17.32 16.73 | 26.33
MM
Evolution 20 17 20 22 27 18 8.4
indiciaire du PIB
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Masse Monétaire 165.9 194.7 223.8 227.0 257.9 292/9308.1
PIB 233.8 263.9 291.6 296.6 312.7 320.( 391.8
Vitesse de
circulation 1.40 1.35 1.30 1.30 1.21 1.09 1.27
PIB/MM %
Taux de liquidité
MM/PIB % 70.9 73.7 76.7 76.5 82.4 91.5 78.6
Evolution
indiciaire de la 20.33 1735 (149 |14 13.60 |13.60 |5.18
MM
Evolution 12.6 13 10 1.7 5.4 2.3 22.4
indiciaire du PIB

Tableau n°lV.13 : Evolution de la masse monétairetelu PIB (en %).

Périodes.

Taux d’accroissement |

Taux d’accroissement |
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de la masse monétaire Du PIB
1970-1973 14.2 12.0
1974-1977 26.6 30.5
1978-1979 23.9 21.3
1980-1984 19.6 15.7
1985-1987 10.0 5.8

Source : « Le systeme bancaire Algérien : De la dd@onisation a I'’économie de
marché. » A. Nass. Ed.Maisoneuve et Larose.P.85

Ce recours intense a la création monétaire est@ansepartie réelle. Pour la méme
période 1970-1986 I'évolution de la masse monétaiteujours était supérieure a I'évolution
du PIB. Pour lesmonétaristes, toute augmentation de la masse monétaire que
n‘accompagne pas une hausse de la production, seaduit essentiellement par de
l'inflation et, réciproquement, il est possible ddutter contre l'inflation en restreignant la
masse monétaire, sans conséquence sur le niveaul rée la production. Friedman a
écrit: La cause immédiate de linflation est toujors et partout la méme: un
accroissement anormalement rapide de la quantité deonnaie par rapport au volume
de la production.

En 1986, la masse monétaire était de 227.01 nufliale Da et est passé a 343.05
milliards de Da en 1990. Le PIB lui était de 296. ést a atteint 414.3 milliards de Da. La
tendance de 'augmentation de la masse monétstifgies ou moins a la baisse (il s’agissait
d’'une réduction de la masse monétaire pour la gneriois en 1986 ; ceci a coincidé avec la
baisse du prix du pétrole, la crise des exportatidas hydrocarbures et I'apparition du
probléme de la dette étrangere.); Cette tendangaiessou moins faible il n’en demeure pas
moins qu’elle est toujours supérieur a la PIB (r\tableau n°lV.13) : Evolution de la masse
monétaire et du PIB (en %). Cela prouve que mdiyceminution des apports en devise que
générer le pétrole, la pouvoir monétaire a contirumjecter de la monnaie sans contrepartie
reelle.

Ce genre de politiqgue ne pouvait qu’enclencher uniflation puisque pour éviter
cette inflation, les monétaristes proposaient uneegle monétaire, a savoir que la masse
monétaire doit varier a un taux constant, égal auaux de croissance a long terme de la
production nationale.

Pourtant, il faut bien le remarquer que, la masse mnétaire doit évoluer en

fonction des transactions se faisant sur le march&est-a-dire en fonction de I'évolution
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du PIB. S’il n’évolue pas au méme rythme linflation peut s’accentuer au sein de
I’économie. Notre Banque centrale devait prendre dedécisions allant dans ce sens.

b**Le taux de liquidité

Le rapport PIB sur masse monétaire indique le tdexliquidité. Alors que par
définition : Le taux de liquidité de I'’économie dst rapport entre le total des encaisses
détenues par les agents non financiers et une emamdprésentative duiveau de I'activité
économique. Lorsqu’'une économie est trés liquiee,nhénages et les entreprises détiennent
un volume important de monnaie qui peut alimentex forte demande de consommation et
provoquer par la des tentions inflationnistes. Amtraire, lorsque I'économie manque de
liquidité, il peut en résulter des tensions surfitncement des entreprises, tensions qui
risquent de compromettre la croissance écononfique.

L’analyse du taux de liquidité de I'’économie algérie dénote une surliquidité
excessive. Il a été en nette progression puisgmaée 1970 a enregistré un taux de 57.1 %
pour atteindre 64.3 en 1978 et 76.5 en 1986. L@@t de la masse monétaire a été
supérieure a I'évolution du PIB, hors en 1974 @79 correspondant chacune aux chocs
pétroliers.

L’augmentation de ce rapport signifie un accroisset plus rapide des actifs liquides
par rapport au revenu national ; autrement dit, plas grande liquidité de I'’économie, ce qui
contribue a accroitre sa perméabilité aux presditftetionnistes et a une augmentation de la
thésaurisation et/ou une diminution de la vitesseictulation de la monnafé.

Nous revenons encore une fois au raisonnement desonétaristes: toute
variation de la quantité de monnaie est contrebalazee par une modification des prix,
mais n’influence pas sur le niveau des transactionst de la production. En effet, s’il y a
création monétaire, les agents économiques vont @éir plus de monnaie qu’ils n'en
désirent, ainsi ils vont augmenter leurs dépensest da demande globale va
s’accroitre. L’offre des biens et services (Y) étd déterminée par des facteurs réels qui
sont constant (volume de travail et de capital paexemple), il apparait donc un exces de
demande qui ne peut se résoudre que par la haussesdprix, c'est-a-dire l'inflation. lls
considerent que la vitesse de circulation de la maaie est donnée ou varie peu, que le
niveau de production dépend des conditions techni@s et qu'en conséquence, le niveau

des prix est uniquement lié a I'évolution de la mas monétaire.

*1 M.Smaili. « Cours d’économie monétaire ». ISG Bugi005-2006.P.16.
2 H.Bali. « Inflation et mal développement en Algérs OPU.1993. P.104.
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La monnaie contribue au fonctionnement de I'éconornai mais une économie trop
liquide anime des tensions inflationnistes et a Hverse, une liquidité insuffisante de
I'économie peut provoquer des pressions sur la tréserie des entreprises et nuire a la
croissance. La conclusion qu'on en tire est que Ves statistiques la création monétaire

excessive par rapport au potentiel de croissance tléconomie a engendré de l'inflation.

c**Les contreparties de la masse monétaire
L’analyse des contreparties de la masse monétaire permet de détecter la cause de

la création monétaire. Voir tableaux (contre paffdda masse monétaire).
Tableau n° V.14 : contre partie de la masse monéita 1970-1990

(En milliards de Da)

1969 1970 | 1971 1972 1973 1974
Avoirs Extérieurs (nets) 2.34 1.51 1.52 2.19 458 | 7.15
Crédits Intérieurs 11.28 |12.89 | 14.40 |18.84 |23.67 |25.69
Crédits a I'Etat (nets) 3.85 596 |5.94 5.23 5.20 3.84
Crédits a 'Economie 7.42 6.92 |8.42 13.61 |18.46 |21.85
Masse Monétaire « M » 12.12 13.07| 13.92 18.13 22.93 25.77
1975 1976 1977 1978 1979 1980
Avoirs Extérieurs (nets) 6.48 9.81 9.07 11.02 13.3 | 16.50
Crédits Intérieurs 36.32 |46.11 |54.48 76.52 86.60 | 101.54
Crédits a I'Etat (nets) 7.31 8.86 14.37 24.86 26.61 | 33.00
Crédits a 'Economie 29.00 |37.25 |40.10 51.66 59.99 | 68.53
Masse Monétaire « M » 33.749 | 43.60 51.95 67.45 79.68 93.53
1981 1982 1983 1984 1985 1986
Avoirs Extérieurs (nets) 18.81 13.95 11.34 9.31 .88 9.31
Crédits Intérieurs 113.68 | 148.97 | 185.65 | 223.77 | 251.248| 278.01
Crédits a I'Etat (nets) 25.14 |36.15 |52.69 67.47 76.633 | 101.08
Crédits a 'Economie 88.53 |112.817| 132.96 | 156.03 |174.61 |176.92
Masse Monétaire « M » 109.15 | 137.88| 165.92 194.71 223.86 227,01
1987 1988 1989 1990
Avoirs Extérieurs (nets) 9.14 9.27 6.51 6.53
Crédits Intérieurs 303.79 | 339.23 | 366.59 414.02
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Crédits a I'Etat (nets) 123.18 | 147.24 | 157.20 | 167.04
Crédits a 'Economie 180.61 | 191.99 | 209.38 | 246.98
Masse Monétaire « M » 257.89 | 292.96] 308.146 343.05

Source : Statistiques Financiéres Internationales=MI- Annuaire 1996-

Office National des Statistiques, ONS, N° 15, 1987.

D’aprés les chiffres collectés lintervention dédor(crédits a I'Etat) passe de 5,9
milliards de Da en 1970 a 3.8 milliards de Da 8r4l Mais il y a une augmentation de 1974
a 1985 puisque ces mémes crédits passent de Ji&dsilde Da a 76.63 milliards de Da ce
qui prouve I'échec de la réforme de 1970.

Pour ce qui est desédits a 'éeconomieleur croissance est soutenue puisqu’elle passe
de 6.92 milliards de Da en 1970 a 174.61 milliadd<Da en 1985 ceci est imputé au fait que
les banques devaient prendre en charge le finamtetualéveloppement.

Pour ce qui eddes avoirs extérieursils ont connu une chute puisqu’ils sont passés de
9.3 milliards de Da en 1986 a 6.53 milliards deddal990 alors qu’ils avaient connus une
augmentation de 1970 a 1985, (ils sont passésa 14.8 milliards de Da), ceci prouve
'incapacité de I'’économie algérienne a étre urenémie de production. Donc mis a part le
pétrole qui procure des entrées en devise, I'Etatpas pu lui substituer d’autres produits
capables de générer une autre source de capitaux.

Le crédit a I'économie a enregistré une expanssseentiellement sous forme de
crédit a court terme aux entreprises publiques.db&dits ont été engagés par les entreprises
publiques pour financer ou préfinancer leurs psoinvestissement et ont couvert pour la
plus large part leurs besoins croissants de fomdsodlement et du financement de leurs

déficits d'exploitation.
De 1985 a 1990 ils sont passés de 176.92 de 1285.87 milliards de Da en 1990.

Cette évolution est positive mais quand méme fghlerapport aux années antérieures. Cette

baisse est due a la politique monétaire de liitatdle crédit pour opérer au changement de
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la composition de la masse monétaire et l'incitaties entreprises a une meilleure gestion

ceci n'a pas eu lieu vue les chiffres que représkst créances a I'Etat.

Nous pensons que cette expansion monétaire qusudteged’'une politique de crédit

facile au secteur public a joué un réle importargil’amplification de l'inflation.

2-les effets de la gestion de la monnaie sur l'inflation :

Cette expansion de la masse monétaire, sans cartteeproductive en biens et
Services, s’est traduite par un taux d’inflationpeagression permanente.

Pourtant, le pouvoir d’achat des algériens avaitsi#&rablement augmenté apres
lindépendance. Le taux de croissance annuel mogsnressources brutes des ménages est
passé de 8.1% au cours du plan triennal 1967-2060,6 % lors du premier plan quadriennal
et & 22.6 % entre 1974 et 1978. Aprés avoir cormimportant accroissement, l'accés aux
biens de consommation est freiné a partir de 1De810.4 % en 1967, le taux d’inflation
passe a 18% par an, en 1978, puis a 16% en 198@ation a érodé peu a peu le pouvoir
d’achat. De 1986 & 1987, I'approvisionnement desayés et entreprises baisse de 32%6%.

En effet, lors de cette période, I'économie algére est soumise a des pressions
inflationnistes croissantes. Ce phénomene estmislief par I'évolution de I'indice des prix

a la consommation. Si nous nous référons aux tableavants :

Tableau N° 1V.15: Evolution de l'indice des prix ala consommation 1970 a 1989 :

“3D. Le Saout, M. Rollinde. « Emeutes et mouvemsatsaux au Maghreb : Perspective
comparée. ».Ed.KATHALLA.1999.P.546.
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1970 1971 1972 1973 1974 197¢
IPC 17.7 18.1 18.8 19.9 20.9 22.6
% 6.6 2.2 3.8 5.8 5.02 8.1
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
IPC 24.7 27.1 325 36.2 395 455 485
% 9.2 12.1 17.3 11.3 9.1 15.1 6.5
1983 198¢ 1985 1986 1987 198¢ 1989
IPC 51.4 55. 61.4 68.9 74.1 78.4 85.7
% 5.9 7.¢ 10.6 12.2 75 5.8 9.3

IPC a connu une augmentation fulgurante 17.7 en 1970 a 85.7 en 1989. |
augmenté de 4.9% entre 1970 et 197'de 23.8 % de 1976 a 1982 contre une augment
de 34.3 % entre 1983 et 1989. Soit une augmentd#o68% durant la période de 197
1989.

a**Masse monétaire et inflation :

Cette accélération est due en partie a 'augmemtade la masse monétaire. V

figure suivante :

Figure n° IV.2: Evolution de la masse monétaire et de I'inflaion de (197:-1982)

Source :Ministére des Finance—~DSMF- octobre 2004 et banque d’algéri

www.Bank-of-Algeria.org
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La variation des courbes montre I'évolution dedhése monétaire et de I'évolution de
linflation en Algérie. Nous remarquons que la dmud’inflation est bien en dessous de celle
de la masse monétaire de 1971-1977. Par contr&9d&sle comportement de cette courbe est

totalement différent il excede la masse monétaire .

A ce probleme, est venu s’ajouter :

b**Capacités de production :

-la faible utilisation des capacités de productioir tableau ci-dessous.

Tableau n°IV.16 : Evolution du taux d’utilisation des capacités de production du secteur
industriel (1984-1991).

Années| A B C D E F G H I

1984 69.5 66.6 70.0 62.2 58.2 80.9 67.4 83,3 43.5
1985 70.5 70.7 71.6 65.5 53.8 81.0 69.5 88|1 43.6
1986 69.7 79.2 72.3 65.3 51.1 83.2 66.2 75|14 37.2
1987 66.2 74.2 68.8 66.4 47.4 80.6 57.9 707 33.7
1988 65.9 70.8 67.0 67.4 45.4 81.9 56.8 586 33.6
1989 59.2 69.8 54.7 62.8 479 72.0 54.9 59/6 32.0
1990 59.1 71.5 53.5 61.8 46.2 72.6 54.9 645 42.0
1991 56.1 65.2 52.2 61.2 41.6 73.1 50.6 484 32.2

Source : ONS

A=Index général B=Mines et carrieresC= Métaux, machines électriques et industrielles ;
D= Matériaux de constructionE= Chimie et plastique F= Agro-industrie ;G= Textiles ;
H= Cuirs et chaussures= Bois.
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L'utilisation des capacités de production du sectedustriel, toutes branches
confondues, se situe, de 1984 a 1990, sensibleawedessus de la moyenne des capacités
théoriques. Sauf pour I'année 1985 durant laqui@tidex général d'utilisation des capacités
de production s’est élevé a 70.5% durant les aaineges, ce taux est en perpétuel baisse. Il
passe de 69.7% en 1986 a 65.9% en 1988 et a 519" (Voir tableau n°Il.15) :
Evolution du taux des capacités de production dtese industriel - 1984 a 1991-).

-la 1égislation rigide des prix ; en 1966 trois s sont promulgués pour le contrdle
des prix.

L’ensemble des prix est particulierement ceux deslyts alimentaires, ont toujours

fait I'objet, jusqu’en 1989-1990, d’une subventijaar les pouvoirs publics.

c**Législation des prix :

Cette législation qui ne pouvait permettre a feptise de vendre selon son co(t de
production et réaliser un gain qui puisse lui patraale faire face a toutes ces dettes. En effet
en 1970, I'Etat s’est doté du régime des prix fixdes prix spéciaux et des prix stabilisés. Les
prix fixes concernaient les denrées alimentairés lee café, thé, sucre..., les prix spéciaux
étés fixés pour une période déterminée et étaiestirets a soutenir le pouvoir d’achat de la
population ou I'expansion de quelques activitésades ou économiques ; les prix stabilisées
avaient pour but d’aider la réévaluation du montdet projets d’investissements, les
programmes de développement.

Ce systéme de prix ne reflétait pas les colts ddugtion et cette rigidité dans la
fixation des prix et la négligence de comptabiditealytique font que les produits provenant
du secteur public sont loin de couvrir les chamjegploitation?®

Lors de cette période 1962-1990 les prix ont vedigs réglementations

***Période de 1966-1969

Renforcement du contréle et plafonnement des prix.

C’est durant cette période que le nouveau systeesepdx a été engagé pleinement
dans la perspective de la réussite dést1? plans quadriennaux.
***Politique des prix dans le cadre du premier ptaradriennal :

4 A.M.Djenane. « Réformes économiques et agricukurdlgérie. ». Théses pour |'obtention de Doct#fitat
Es Sciences Economiques. Université Ferhat Abbis 8897.P.39.

> S.Bedrani, R.Bensouiah, A.M Djenane. « Agriculsuf@miliales et développement rurale en Méditereané
Algérie- ». Ed. KARTHALLA.2000.

6 C.Bounoua. « Systéme de prix et développementoéuiguue le cas Algérien 1967-1991 » ; Thése docesat
sciences économiques .France 1992.
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Dés le lancement di'Iplan, la politique des prix a été engagée paréioeinent sous
2 aspects :

. 1°" aspect : contréle sous l'autorité de I'état emige en place des conditions
de formation des prix pour tous les produits

. 2° aspect : Utilisation du niveau des prix commerimsent essentielle pour la
politique économique et sociale.

De ce qui précede, I'objectif recherché étant d’pas, garantir une politique des prix
efficace et d’autre part limiter les effets de flation. En outre, pour la concrétisation de cette
politique, ont vu le jour, quatre (04) systemes pges prévues par I'ordonnance 75-37 du
24/04/1975.

. Systeme des prix fixes

. Systeme des prix spéciaux

. Systeme des prix stabilisés

. Systeme des prix contrdlés

. Les prix sont déterminés par voie de décret our@a@rau niveau de la

production, de la distribution ou de la commersation?’
Pourtant malgré cette reglementation ce sera lkadesr produits a la consommation
gui aura constitué la plus grande part. Voir talskesuivants : Taux d’accroissement des prix

(ensemble et alimentation)

Tableau n°IV.17 : Taux d’accroissement des prix (esemble et alimentation).

Années Ensemble Alimentation
1970 5.7 4.9
1971 3.5 3.5
1972 3.6 4.2
1973 4.5 11.7
1974 6.3 6.9
1975 8.8 11.6
1976 8.9 14.7
1977 12.0 15.5
1978 17.4 20.0

17979 115 14.2
1980 9.4 10.9

*" (Ministére du commerce. Direction de Mascaraystéme des Prix : Période 1966-1988 ou périodeed’u
économie dirigée ». Article inernétttp://www.dcmascara.gov.dz/.
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1981 14.6 18.5
1982 6.7 7.6
1983 6.0 5.4
1984 8.1 7.5
1985 10.5 12.5
1986 12.4 17.0
1987 7.4 7.7
1988 5.9 3.8
1989 9.3 9.0
1990 16.7 18.5
Source : ONS

Tableau n°IV.18: Evolution des Indices De prix pargroupes. 1982-1990

Groupes/années 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988891 1990
Ensemble 100 106 114.6 126.6) 142.2 152.8 161.8 81y&06.3
Alimentations. Boissons 100 105.4 113.4] 1275 149.260.6| 166.7] 181.8 215.
Habillement. Chaussures 100 105.0 111.0 1184  123.233.1| 146.0, 168.% 198.
Loyers — charges 100 105.2 114 115.7 127.5 139.@6.9| 166.8| 186.6
Meubles 100 105.1 117.0 126.4) 1334 141.7 158.0 .8.Y&08.9
Santé- hygiéne- corporelle 100 107.56 1184 129.4 4B83| 146.4| 161.2 179.5 198
Transport-communication 100 106.1] 109.9 115.6 120{4125.1| 130.1] 138.8 150.
Education culturelle. loisirs | 100 101.2] 104.9 110.8| 115.6| 123.6] 134.2 1421 168,
divers 100 113.5] 135.6 156.1 17113 185%.5 208.8 22@54.4

Source: ONS. In : H.Bali.

OPU.1993.P.237

«Inflation et mal dévelppement en Algérie ».

Donc lors de cette période I'Etat est intervenwrpampécher une flambée de prix, en

fixant les prix par voie réglementaire. L'inflatioéprimée n’est autre que I'immobilisation a

l'aide du controle des prix, du pouvoir d’achat édentaire dans la main du pubffcElle se

manifeste par : les pénuries, les files d’attertde marché informel

Conclusion :

Le systéme monétaire algérien a assumeé partiellers@nmission au service de

’économie nationale. Son inefficacité remonte eciation. Dés le début, ce systéme était

linstrument de la planification qui déterminait partissait les ressources monétaires. Par

“8 peter Tschoop : « inflation et politique monétaile cas de la Suisse » ; Ed Générales,196 1P :
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conséqguent les banques étaient des caisses eng®tear I'institut d’émission. Globalement,
tout le systéme bancaire évoluait dans un cadrggyiiité, les banques primaires agissaient en
toute passivité et la banque centrale était dégarthé toutes prérogatives incombant a un
institut d’émission. Ceci instaura des méthodegyestion monétaires désuétes. Durant la
période 1970-1990, plusieurs réformes se succédgoem tenter de faire évoluer ce systeme
et améliorer la situation de I'’économie. Malgrétttms efforts déployés, ces politiques n’ont
pas eu limpact voulu sur I'économie et en parteulsur linflation. Les statistiques le
confirment.

La premiére spécificité est la part de I'investiasat, une part importante du produit
intérieur brute. C’est les entreprises publiqueasogt bénéficié de la plus grande part (40.2%
en 1970 contre 37.4% en 1983. Investissementsésaiirace a une offre de monnaie accrue.

La masse monétaire est passée de 13Milliardsaden1970 a 308.1 Milliards de Da
en 1983 elle a eu une évolution moyenne supériawelle du PIB. 21% pour la masse
monétaire contre 19% pour le PIB. Ce qui nous andetiee que la masse monétaire mis a la
disposition de I'’économie, pour cet intervalle, tégme de I'importance de la monétisation de
I’économie. Le systéme bancaire algérien a fouesi prestations considérables a I'économie
nationale. Mais la chute du prix du pétrole etecall dollar vont avoir une conséquence

désastreuse sur I'économie.

Les premiéres conséquences de cette réduction dgsnside paiement extérieur se
sont manifestées a travers la baisse importante vdbsmes d'investissement et des
importations. Baisse particulierement ressentasl’gppareil productif national. Le déficit
des entreprises publiques, déja important, s’acednfaute d’approvisionnement en matieres
premieres et autres équipements nécessaires ;démauvert bancaire s’est élevé au 31
décembrel1988 a 42 milliards de DA. Afin de maintéanpaix sociale et dissimuler I'ampleur
de la crise a I'opinion, le gouvernement eut res@iun certain nombre de pratiques dont les
conséguences ont été plus graves que le mal quiteent censées enrayer. Pour combler le
déficit budgétaire, les autorités utilisaient égadat la planche a Billet&?

Cette politique au lieu de stimuler la productida fait que I'entraver et favoriser
'apparition de linflation. L'IPC est passé de IT#&n 1970 a 85.7 en 1989. Soit une évolution
de 68%.

9 M.Ouchichi. « L'obstacle politique aux réforme®aomiques en Algérie. ». Thése Doctorat en Science
Politique. Mai.2001.P112.
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Les réformes entamées n’ayant pas eu l'impact vaulul’économie et en particulier
sur I'inflation, une nouvelle disposition monétas’est mise en place. Ce fut la promulgation

de la loi 90-10 relative a la monnaie et au crédit.qui fait I'objet du chapitre qui suit.
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Chapitre V : Evolution de la politique monétaire agérienne : 1990 a 2012.

Introduction :

En Algérie, compte tenu des divers leviers d’actijpm ont été cité dans le chapitre
précédent (période de 1962-1970), nous pouvongjdeda monnaie a été longtemps asservie
a la planification. Toutes les mesures prise dei@anponctuelle ou a long terme ne
pouvaient trouver une autre signification que ceapondant aux prérogatives de la
planification. Toute analyse ou compréhension de palitique monétaire devait

nécessairement suivre cette logique sous peine alaity@ irrationnel. Cependant les
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programmes d’investissements se sont confectiosnés forme de plans qui visaient le
développement accéléré du pays ; mais les reglgestmn de la monnaie ne prenaient pas en
compte I'entreprise en tant qu’'organisme devangijain role appréciable dans la croissance
de I'économie. Durant des années, cette entrepuddique algérienne a bénéficié d’'une
masse importante d’investissement grace au congopetant des banques.

Et ce, malgré leurs dotations initiales par I'Etatfonds propres, et malgré la prise en
charge par ce dernier de tous les frais relatifsiavestissements. Plus grave encore, malgré
'assainissement répétitif de leurs dettes, leseprnises publiques algériennes, a quelques

exceptions prés, affichaient un déficit importarnpermanent.

Le systeme bancaire algérien a fourni des presttaonsidérables a I'économie
nationale a travers les opérations de financemieattddes programmes de développement
economique et social et le soutien accordé a lt@gpproductif durant la période de
I'économie dirigée en s'appuyant sur les recetsshydrocarbures (pétrole et gaz naturel)
pendant des années.

Mais, la chute du prix des hydrocarbures de 30®9%&1é& baril suite au contre-choc
pétrolier de 1986 et la crise de I'endettement ppavoque la fermeture progressive des
marchés financiers internationaux a I'Algérie aursode la décennie présente, vont révéler

les faiblesses de I'économie algérieftia.Chignier.2009).

Ces faiblesses sont les suivantes :

1- l'incapacité de continuer le financement quité&baatiqué surtout a travers une
politique inflationniste de I'ordre de 30% au prafes entreprises publiques économiques
dont beaucoup sont encore endettées en dépit titgyes d'assainissement appliguées dans
I'attente de leur privatisation :

2- |la faiblesse des structures en amont de coltect&pargne.

! M.Ouchichi. « L'obstacle politique aux réformemgomiques en Algérie. ». Thése de Doctorat en Seien
Politique.Université Lumiére Lyon 2. Soutenue slaudirection de lahouari Addi. 26 Mai 2011.P.78.

2 A.Chignier. « Les politiques industrielles de I&rie contemporaine, le développement en failkite tlations
entre Etat et appareil de production dans une éo@nen développement. ». Séminaire Economie Ndtiana
Monde Arabe. Sous la direction de Lahouari Addseptembre 2009. Université Lyon 2. Institut d’'Etside
politiques de Lyon. P.28
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3- En aval; la faiblesse du niveau des prestatmesrdées aux clients, concernant en
particulier le financement de I'‘économie avec umédpminance du phénomeéne de la
centralisation du traitement des dossiers relaiféa création des petites et moyennes
entreprises.

4- Sur le plan technique; le faible niveau des wd¢ls de travail appliquées dans la
prestation de services aux épargnants et aux glipndvoquant des lenteurs bureaucratiques
qui incitent les opérateurs a fuir les transactioasles effets de commerce vers les paiements
cash’

Cette gestion de la monnaie qui devait maintemfl#ition a eu un effet boomerang.
L'offre de monnaie sans contrepartie réelle quiaitecontenir l'inflation n’'a fait que la
stimuler.

Tirant les enseignements des limites de la gest@mtralisée de la monnaie, il a été
décidé I'introduction d’une réforme financiére gigébute avec la mise en place d’un dispositif
législatif a travers I'adoption de la loi sur la nmaie et le crédit en 1990. Cette loi amendée
fixe a la politique monétaire deux objectifs cenkra I'un interne, la stabilité des prix et
'autre externe, la stabilité des taux de changsteCdémarche résulte d’'une conception qui
releve de I'orthodoxie monétaire et selon laquigékxiste un lien étroit entre I'évolution de la
base monétaire et 'inflatiofi.

Cette conception résulte de la théorie quantitaiivéMV =PT et suppose qu’il y a un
lien fort entre I'évolution de la masse monétairdes prix.

Donc, pour agir sur une offre de monnaie abusive etréatrice d’inflation, il fallait
une politique monétaire plus adapté. Cette derniereevait agir sur I'offre de monnaie et
sur les anticipations des agents afin de mainteniiinflation.

Le but de ce chapitre sera donc de présenterol@geties réformes entamées depuis
1990 dans une premiere section, et de faire ungedisn de leur impact sur quelques

agrégats dans une deuxiéme section.

Section 01 : La politique monétaire en Algérie dé$990. :
Avant la période des réformes le secteur bancairfnancier n’est nullement en

mesure, d’assumer une mission dynamisante de béoien en permettant notamment une

® M.B.H.Bahloul. « Réforme du systéme bancaire egéfié (pour un développement durable). ». 2008cksrti
internet. P.04www.northafricaforum.org/francais/presentatiobahloulfr.pdf.

* F.Nemouchi. « Chocs Pétroliers et déséquilibresétmire en Algérie ». Revue Sciences Humainest-n°3
Juin-2009-Vol B, Economie, P.6.
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gestion active des investissements des entreppsddiques, par la mobilisation des
ressources.
La loi 90-10 du 14 Avril 1990 place les banquaggeknnes au centre de la transition

vers I'économie de marché.

A-Les dispositifs de la loi 90-10 sur la monnaieletcrédit :

Cette loi a marqué d’'une maniere décisive, damoiraine monétaire et bancaire, le
processus de transition de I'économie algérienmg wee économie de marché et est venue
renforcer les réformes économiques engagées de8 @&B8nettre fin a la triple crise
d'endettement, d'inflation et de gestion admingsté&ette loi allait mettre fin a toute ingérence
administrative, (le monopole de I'Etat dans le secbancaire et financier a été supprimeé), et
établir des institutions et des instruments afirpdavoir instaurer une autorité de régulation
autonome. Cette autorité fut chargée de la réalisate ces objectifs et de la conduite de
programmes de ruptures, de réhabilitation et devation des structures.

Afin de mettre fin d'une facon définitive aux soes d'endettement et d'inflation, il
fallait casser les liens institutionnels et lesries instrumentales entre la Banque Centrale, les
banques primaires et le Trésor Public.

La loi sur la monnaie et le crédit visait notammentréhabiliter la monnaie et par

conséquent, l'autorité monétaire ainsi que le stitda banque en tant qu'entreprise bancaire.
Pour ce faire, la loi a rétabli l'autorité monéta@t consacre I'autonomie de la Banque
Centrale, chose que les textes lui ont toujoursmege, mais qui a été pervertie jusqu'a la

transformer en une sorte de planche a billet.

1-Les objectifs :

®Y.Boudjenah. « Algérie : décomposition d’une inies: la restructuration des entreprises publid€80-
2000) : I'Etat en question. ». Ed. L’'Harmattan 20PQ 198.

® R.Charvin, A.Guesmi. « L'Algérie en mutation : iestruments juridiques de passage a I'économie de
marché ». Ed.L’Harmattan ;2001. P.240.

"R. Benmalek. « La réforme du secteur bancair@lgérie. ». mémoire de maitrise en sciences écanuees,
option : Economie internationale, Monnaie et Firgnmiversité des sciences sociales de TOULOUSE |,
France, 1999, page 65
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La loi confére ainsi une large autonomie, tant niggae que fonctionnelle a la Banque

Centrale, désormais dénommée Banque d’Algérie.

En effet la loi 90-10 relative a la monnaie et a&dd , confére a la banque d’Algérie
et au conseil de la monnaie et du crédit (CMC),sigge aupres d’elle, de plein droit, et pas
seulement par délégation, pouvoir de gérer le menha Banque d’Algérie n'est plus un
maillon du systéme bancaire, en tant qu’instrunaéexécution du plan et de la politique du
gouvernement, comme le prescrivait la loi 86-12.thate puissance que lui confere la loi
90-10 érige le CMC en un pouvoir au sens instituted du terme, dont I'existence est
incompatible avec la planification comme mode damigation de I'’économie nationale. Le
gouvernement est légalement dessaisi en matiérétaioef

L'entreprise bancaire a acquis le méme titre qeatréprise industrielle et
commerciale. Elle est des lors soumise aux regéedrdit commun régissant les sociétés, et
encadrée par une réglementation monétaire et banqai lui permet d'étre dans un état
permanent d'équilibre économique. La relation bangantreprise devait étre gérée dans la

transparence, permettant ainsi la préservatiorraitides épargnants et des emprunteurs.

Cette loi avait pour objectifs de :

-I'assainissement macro-financier de I'économiBasiseéchement des rentes a travers
la fiscalité,

-la réhabilitation de la Banque Centrale dans sésopatives en matiére de politique
monétaire, de crédit et la création des conditabnse véritable gestion conjoncturelle de la
monnaie,

-I'organisation de la profession bancaire afin déler a son efficacite,

-la création d'un cadre adéquat pour encouragdawriser les mouvements des
capitaux vers I'Algérie ainsi que l'inverse,

-'amélioration de [laffectation des ressources eines et externes par un
rétablissement progressif des mécanismes du marche.

La loi sur la monnaie et le crédit dégage les & suivants concernant

I’encadrement du secteur financier :

8 M.Baba Ahmed . « L’Algérie diagnostic d’un non ééppement. ».Ed. L’Harmattan.1999. P.77.

217



-reconnaissance de l'indépendance de la Banquedbents-a-vis du gouvernement
et en particulier du trésor,

-désengagement total du trésor dans le financedesnéntreprises,

-reémergence de la fonction des risques bancairesréation d’établissements
bancaires et financiers par des capitaux aussigdsieés nationaux qu’étrangers,

-réhabilitation de I'approche patrimoniale du fisement bancaire,

-mise en place d’'une reglementation prudentiellgr pes banques,

-mise en place d’instruments indirects de régutatitaux de réserves obligatoires,

plafond de refinancemeht

-La LMC a établi une séparation entre la fonctian l@mission monétaire et la
fonction de d’octroi de crédit, et aussi, une safian entre la sphere budgétaire et la sphere
moneétaire. -La rupture avec le systéme antérietumoevelle architecture financiere Avec
I'édification de nouveau systeme financier en Algéles autorités ont procédé a la mise en
place d’'une nouvelle architecture financiére fonsiéele principe de la contractualisation des
relations financiéres et d’'un environnement saiar pexercice des fonctions bancaires.

-La séparation entre la sphére réelle et la sphéretaire

Avant 1990, le systeme bancaire étant un systeme seul niveau. Les décisions
monétaires étant prises en fonction de la sph&l&erdans le cadre de la planification. Pour
parer a cette situation, la LMC a édifié un systéaecaire a deux niveaux, d’ou il y a une
séparation entre la fonction de I'émission monétat I'activité de crédit. De ce fait, la
Banque Centrale a repris la fonction de I'émissienmonnaie, tache qui lui a toujours été
dévolue. D’ou la monnaie est devenue un instrundentégulation de la demande et une

variable stratégique de la conjoncture.

Nous assistons a une réhabilitation de la monnaies des fonctions traditionnelles.
Cette réhabilitation n’est en fait rien d'autre gpe remise en cause de la conception
instrumentale de la monnaie qui a prévalu jusquwialss les pratiques économiques de I'Etat.
Il s’agit, dans les faits, de faire passer le disk@isimple moyen de contrdle administratif des
fonds prétables au statut de véritable monnaienifitm son pouvoir d’achat et en faire
instrument de la rationalisation et de la finar@ation de l'activité de production. Pour
cela, il fallut rétablir le dinar dans ses foncole moyen de paiement, unité de compte et

® M.HadjSeyd. « L'industrie Algérienne : crises etative d’ajustement. ».Ed.L’Harmattan.1996.P.183.
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réserve de valeut’Concrétement, cette stabilité est concue commet &uTroissement

modéré de l'indice des prix a consommation (IPC).

**|nstitution de nouveaux organes

La loi institue les organes, les instruments et ri@g&canismes indispensables a la
construction de la régulation monétaire.

Le premier organe est le Conseil de la Monnaie etudCrédit. Comme le précise la
loi, " le Conseil de la Monnaie et du Crédit est invesi buvoirs en tant qu’autorité
monétaire qu’il exerce en édictant des réglemeatschires et financiers (Article 44 de la
loi 90-10).Cet organe concoit, formule, et arréte les oldgeeti les instruments de la politique
monétaire et de crédit que les structures techaidqada Banque Centrale mettent en ceuvre.

Il exerce ses fonctions en tant qu’autorité mométautonome, chargée de la gestion
et de 'administration de la Banque d’Algérie (B.Ag conseil de la monnaie et du crédit est
composé du Gouverneur, qui en assure la présidedeetrois vices gouverneurs (membres)
et de trois fonctionnaires (nommés par décret def aiu gouvernement) et enfin trois

suppléantgarticle 32).
Les attributions du Conseil de la Monnaie et dud@réelles qu’elles sont définies par

la LMC sont de deux ordres : en tant que conseiflmtinistration de la Banque d’Algérie et

en tant qu’autorité monétaire.

***En tant gue conseil d’administration :

Il dispose des pouvoirs les plus étendus, podniiaistration de la Banque d’Algérie.
Il détermine les regles internes de fonctionnenuenta B.A et arréte son budget. Fixe les
conditions de placements de ses fonds propres eplalitions d’arréter des comptes de cette
institution. En tant qu’autorité monétaire, le CM&St investi de pouvoir lui permettant

d’édicter des reglements bancaires et financieaistayait :

195 Bellal. « La régulation monétaire en AlgéridRevue du chercheur.08.15-24.2011.P.06
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Le Conseil est investi des pouvoirs en tant quiatédtanonétaire, dans les domaines
concernant :

- I'émission de la monnaie, ainsi que sa couverture

- les normes et conditions des opérations de l@BaCentrale, notamment en ce qui
concerne I'escompte, la pension et le gage dessgfieblics et privés, et les opérations sur
métaux précieux et devises ;

- la définition, la conduite, le suivi et I'évalim de la politique monétaire ; dans ce
but le Conseil fixe les objectifs monétaires, natant en matiere d’évolution des agrégats
moneétaires et de crédit et arréte l'instrumentatioonétaire ainsi que I'établissement des
régles de prudence sur le marché monétaire euséads la diffusion d’'une information sur la
place visant a éviter les risques de défaillance ;

- les chambres de compensation ;

- le fonctionnement et la sécurité des systemgsdament ;

- les conditions d’agrément et de création des basgt des établissements financiers
ainsi que celles de I'implantation de leurs réseaamtamment la fixation du capital minimal
des banques et établissements financiers, aindegueodalités de sa libération ;

- les conditions d’ouverture en Algérie de bureaexreprésentation de banques et
établissements financiers étrangers ;

- les normes et ratios applicables aux banquétabtissements financiers, notamment
en matiere de couverture et de répartition desieisgde liquidité de solvabilité et de risques
en général ;

- la protection de la clientele des banques eetldissements financiers, notamment
en matiere d’opérations avec cette clientéle ;

- les normes et regles comptables applicablepangues et établissements financiers
en tenant compte de I'évolution au plan internatialans ce domaine, ainsi que les modalités
et délais de communication des comptes et étatptedmes statistiques et situations a tous
ayant droits et notamment a la Banque d’Algérie ;

- les conditions techniques d’exercice de la msifen bancaire et des professions de
conseil et de courtage en matiére bancaire etdiaen;

- la définition des objectifs de la politique @eix de change et du mode de régulation
du change ;

- la réglementation des changes et I'organisatiomdrché des changes ;
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- la gestion des réserves de chatge.

Ainsi ces missions attribuées par la LMC a la BaAravers le CMC refletent le role
déterminant que doit jouer cette entité autononmetamt que banque des banques dans
’économie nationale, tout en assurant une stabiliterne et externe de la monnaie, et

I'organisation du systéme bancaire par une poktiononétaire efficiente.

Le deuxiéeme organe est I'Organe de contrdle de leoriction des banques et

établissements financiers

- La commission bancaire A c6té du CMC, la LMC asmn place une nouvelle
structure dotée d’'un pouvoir administratif, juridbcinel et déontologique portant le contrble
des conditions d’application de la loi et des reggats.

La Commission bancaire est l'autorité chargée dessirer du respect par les banques
et établissements financiers de la réglementatiofegsionnelle qui leur est applicable. C’est
'organe de supervision du systéme bancaire. At ta Commission surveille la situation
financiére des établissements assujettis, exersecdamtrbles sur pieces et sur place et
sanctionne les éventuelles infractions. Les missiba contréle sont confiées a la Direction
générale de l'inspection générale, un départemaftialisé de la Banque d'Algérie, et qui

dispose d'un effectif conséquent dédié au confrole.

Donc elle veille sur le contrdle du respect, pardanques et établissements financiers,
des dispositions |€gislatives et réglementairedayui sont applicables ; Veille au respect des
regles de bonne conduite de la profession ; Exateseonditions d’exploitation et veille a la
gualité de leur situation financiére Le controlel@&ommission bancaire peut s’étendre aux
filiales et succursales de sociétés algériennddi€staa |'étranger. La commission bancaire est
dotée du pouvoir de sanction. Elle peut infliges danctions en cas de non respect des
dispositions législatives et réglementaires. Sanctpouvant aller jusqu’au retrait de
'agrément. Dans ce cas, elle se charge méme di&dmnation d’un liquidateur pour sa

liquidation.

1 Rapport de la banque d’Algérie. www.Bank-of-Algeri
12KPMG Cutting Through Complexity. « Guide des Baggjet des établissements Financiers en
Algérie. ».Ed.2012.P.96
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L'article 55 de la loi 90/10 définit I'objectif da politique monétaire . La Banque
Centrale a pour mission de créer et de maintenimnde domaine de la monnaie, du crédit et
des changes, les conditions les plus favorables @éaveloppement ordonné de I'économie
nationale, en promouvant la mise en ceuvre de tdesaessources productives du pays, tout

en veillant a la stabilité interne et externe derlannaie".

2-Les instruments de la loi 90-10 :

La loi 90-10 confere a la Banque centrale la respbitité de la régulation monétaire
par le biais: la manipulation des taux d’intérétla définition des ratios de réserves
obligatoires et de liquidité pour les banques piiesa qui limite les avances au trésor a 10%
des recettes budgétaires de I'année fiscale prate&de pour des périodes n'excédent pas 240
jours!?

Cette politique monétaire va : fixer un plafondréescompte, imposer des ratios de
réserves obligatoires, augmenter le taux d’escorapteessayer d’instaurer des taux réels
d’intéréts positifs.

Depuis 1990, surtout avec la mise en ceuvre desrgrmoges de stabilisation et
d’ajustement structurel (94-98), I'effort a été f@osur la substitution des instruments indirects
aux instruments directs de la politique monétaire.

A présent, la BA dispose d’'une panoplie d’instrutaéndirects, a savoir :

- le taux directeur (réescompte), fixé en fonctitenl’évolution macroéconomique et
celle des indicateurs monétaires. Il est actueligrde 4.5 % ;

- une facilité de refinancement (réescompte), niisée depuis 2001 en raison de la
surliquidité bancaire ;

- des instruments de marché monétaire : pensicen oparket et d’adjudicateurs de
crédits ;

- un systéme de réserves obligatoires : depuis2d@#, ce taux est fixé a 6.5 % des
dépbts de tous genres. Les réserves obligatoines |el taux est réversible a la hausse comme
a la baisse est pouvant aller de 0 % a 15 % maxjmsant constituées pour une période d'un
mois : du 15 au 14 du mois suivant. Les réservégaibires sont rémunérées actuellement a
1.75 % ;

13.5.Amin ; R.Abdoun. « Le Maghreb : Enlisement ouveau départ ?» . Ed. L’ Harmattan.1996.P :115.
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- depuis avril 2002, un systeme de reprise deditgs a été introduit afin de réguler la
surliquidité du marché monétaire. Les liquiditasriges par la BA sont rémunérées au taux de
1.75 %.*

Dans le chapitre précédent, nous avons vu qu’aeasnannées 90, les taux d'intérét
étaient administrés du moment ou les conditionsat®ue étaient déterminées de concert par
le Ministere des Finances et du Plan. Pour lavelteiréforme monétaire qui visait a mettre
en place les mécanismes de marché, il s'avére tmamable que les taux d'intérét soient
déterminés par la confrontation de I'offre et deldanande sur le marché des capitaux. Cette
nécessité trouve sa justification dans ce qui:suit

*Allocation optimale des ressources

*Encouragement de la collecte de I'épargne

**Allocation optimal des ressources :

Les entreprises publiques ont été au centre desmiés économiques entamées en
1990. Les entreprises publiques sont rapidemerdrdms une lourde charge pdégconomie
nationale parce que leurs déficits sont financédgpplanche a billets. Elles sont responsables
de la forte inflation qui ronge le pouvoir d'ackiat la majorité de la populatidf(L'inflation
passe de 6% en 1988 a 30% en 1991).

La maitrise de linflation passe inévitablement f@pongeage de la phénoménale
masse monétaire en circulation, produit de presauie décennies de dirigisme économique
appuyé essentiellement sur le recours a la plaadiidet. Cet épongeage nécessitera donc un

assainissement des entreprises publiques qui 988értu PI1B'°

Le trésor public réduit son intervention aux eptiges publiques, les taux d'intérét

sont libérés (voir tableau n° : V.1.)

Tableau n°V.1: Structure des taux d'intérét (1991-201)

142p)gérie - Algérie Forum Tamanrasset Hoggar Djanetak Ghardaia Biskra Béchar Timimoun. « Banques et
finances en Algérie ». P : 2

15 A. Bouyacoub"Entreprises publiques et transition & I'économierdrché"Revue du CREA[Centre de
recherches en économie appliquée pour le dévelopmem® 39, ler trimestre 1996, Alger, Numéro spléci

18 R.Tridi. « L’Algérie en quelques maux : ou I'ausig d’une anomie. ». Ed.L’'Harmattan.1992.P.143.

223



Du 10-1991 au|| A partir de || A partirde || A partir || A partirde| A partir || A partir || A partir || A partir
Année 04-1994 04-1994 | 12-1995 || de12- | 121997 || de12- | de12- || de12- | de 12-
1996 1998 1999 2000 2001
Taux de 115 15,0 14,0 13,0 11,0 9,5 8,5 6,0 6,0
reescompte
(%)
Taux 12,0 16,5 16,5 16,5 8,5 8,5 85 55
créditeurs 70-85
des -16,0 -18,0 -18,0 -18,0 12,0 12,0 -10,0 6,75
banques
(%)
Taux
débiteurs 15,0 18,0 19,0 17,0 9,0 8,5 8,5 8,5 8,0
des 20,0 25,0 24,0 215 13,0 125 11,3 -11.2 11,0
banques

(%)

Source : Banque d'Algérie

Le développement des relations contractuelles elegsebanques et leurs clients

réintroduit et réhabilite la régle de remboursetrgan crédit (jusque 1a, la banque centrale

imprimait des billets qui étaient destinés a la vesture des déficits budgétaires des

entreprises, pour ce qui touche au secteur publremboursement doit étre assumés par le

débiteur lui-méme et non plus par I'Etat.).

Cette nouvelle attitude de I'Etat propriétaire &isis de ses entreprises a pour

conséquence l'alignement des criteres d’ouvertdee,prét sur les normes classiques : la

dimension productive.

Ainsi, les secteurs économiques vont étre congapdr la monnaie. Seules les

entreprises jugées solvables et rentables pouaocéder aux crédits (A I'exception des

activités stratégiques, les crédits bancaires atregrises publiques en difficulté ne doivent

plus avoir lieu). La monnaie doit imposer a I'adévéconomique de régénérer les avances a

la suite de leur consommation par une activité pctde.

Plus concretement, les entreprises devraient dj@&sainissement se trouvaient en

mesure d'assurer leurs activités productive danméileures conditions, confortées par la
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mise en ceuvre de leur plan de redressement etelges financieres dont elles ont bénéficie

au titre de leur assainissemént.

Tableau N°V.2: Bilan global de I'assainissement demntreprises publiques.

Opérations Annulation des Rachat des créances Dotation en argent
Dettes bancaires frais
trésor public -BAD

Restructuration 26.1 - -

financiere

Passage a 16.7 - 7.4

I'autonomie

Assainissement 49.7 88 35.9

financier 1991-1994

Assainissement 84.4 454 78.5

financier 1995-1998

Total 176.7 542 121.8

Source : Ministére de l'industrie et de la restructiration (MIR), Cité par Adli.Z
in: Le processus des réformes économiques. Impadur les performances des
entreprises publiques de transformation de la filiee blé : Cas d’ERIAD d’Alger (1983-
2000). These de Doctorat, Université d’Alger.2000.

La loi 90-10 insiste sur le fait que le refinancemdes banques commerciales par
I'Institut d’Emission soit toujours remboursable éhéance ; cette régle implique en
contrepartie que les concours des banques comnhesr@ax entreprises soient également
remboursables a temps. Mais nos entreprises étaaftrmées dans une spirale
d’endettement, elles ne pouvaient pas donc hoheueengagement sans oublier le probleme
de la réglementation des prix.

Vu cela, les réformateurs décident, dés 1991, ilskedr les prix. Donc ils devraient

étre fixés selon la loi de I'offre et de la demande

Le nouveau systéeme comprend deux régimes :

' M.Younsi. « L'assainissement financier des enisgsr». Ouvrage collectif. « L’entreprise et ladpae :
Dans les mutations économiques en Algérie. ». B1J.@994. P.40.
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- le régime des prix réglementés pour permettre une intervention direct des
autorités centrales afin d’éviter théoriguement ti@passement.

- le régime des prix déclarés ce dernier impose une simple déclaration qualawr
d’engagement et présente des informations gésécalecernant le produit, il concerne la
majorité des produits industriels. Ce genre de gewait introduire une flexibilité des prix en
fonction de I'évolution du marché en encourageardt satisfaction de la demande. Mais la
mise en application du régime des prix libérésraauit quand méme par des augmentations
successives et brutales. Pour 'année 1991, lesdms produits industriels augmentent de
plus de 76%. Entre juin 1991 et janvier 1992, lsissance générale des prix atteint 39.4%.
Cette progression du niveau des prix s'expliquersBlChavane et A.Dahmani.199% par
le rattrapage des codts de production par les miges étatiques. L'inflation que le
programme su gouvernement se devait de réduirasfgerencore. Toujours selon eux

l'inflation par la demande se transforme par l'atibn par les codts.

Entre 1990 et 1991, la situation ne fait que s’aggr surtout aprés la déclaration de la

dévaluation du Da.

Durant la période précédent les années 1990, leésepeises publiques, qui
fonctionnaient sur la base d’'une contrainte budggtache et d’'un accés sans limite a la
monnaie de crédit, ont procédé a la confiscatiorpauvoir monétaire sur les banques, ces
derniéres étaient confinées au simple role d’esteggnent?

Pourrelancer I'économie, le gouvernement conduit toutes réformes grace a l'assistance

financiére du FMI et de la banque mondiale

Pour réaliser ses objectifs, la Banque Centralpodis d'une panoplie d'instruments
qui ont été introduits au fur et & mesure de léoh de la liquidité bancaire.
La manipulation du taux de réescompte a constirm@ant longtemps le principal

outil de la politique monétaire algérienne. Vobl&eau suivant.

Tableau n°V.3 : Evolution du taux de réescompte (E0-2002)

18 B.Chavane ; A.dahmani. « I'’Algérie & I'épreuveoBomie politiques des réformes 1980-1997. ».
Ed.I'Harmattan.1997.P.127.
9P Blanc. « Souveraineté économique et réformedgdrie. ». Ed.L’Harmattan.2009.P.75.
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Année || 1990 | 1991 || 1994 || 1995 | 1996 | 1997 || 1998 || 1999 | 2000 | 2001 || 2002

Taux (%) | 10,5 | 11,50 15 14 13 11 9,5 8,5 6 6 55

Source : Banque d'Algérie

L'évolution du taux de réescompte relate la palgigqsuivie par les autorités
moneétaires. De part les chiffres de ce tableaus memarquons que le taux a progresse pour
atteindre 15% en 1994, reflétant ainsi la politiquenétaire restrictive entreprise dans le but

de limiter le volume des crédits accordés par éexjbes.

Dans les pays du capitalisme développé, la haussaudt d’escompte intervient pour
modérer les tensions inflationnistes en situatiersurchauffe de 'économie en décourageant
linvestissement ou pour rééquilibrer les compte®reurs en attirant les capitaux étrangers.
Dans un pays comme ['Algérie, dont la monnaie estomvertible et ou les tensions
inflationnistes n’ont rien avoir avec une situatohs surchauffe, la hausse du taux d’escompte
ne peut évidemment poursuivre les mémes objedtifs’agit ici d’encourager I'épargne
intérieur en situation d’inflation est surtout dentrler 'expansion de la masse monétaire
M2 (monnaie fiduciaire et dépdt a vue) qui est @é&nent considéré comme la cause
principale de la dérive inflationnist&Voir tableau n°V.4.

Tableau n°V.4: L'évolution du taux d'inflation (1990-1998)

Année 1990|1991 1992| 1993 1994| 1995( 1996](1997]( 1998 1999| 2000|2001

Taux dinflation (%) |23.30/2584|31,6220,7928,60/30,21) 18,76 5,76| 4,95 2,65 0,33| 4,22

Source : ONS

Donc pour contenir l'inflation, les autorités maieds ont tenté d’assainir la situation
des entreprises publiques algériennes. Mais médgmise en de la loi 90-10 sur la monnaie
et le crédit qui comme il a été dit redéfinissaitrdle de I'organisation du systeme bancaire,

les banques continuaient a supporter a elle seuydeitls du financement de I'économie.

Donc dans la recherche des sources de financefaertllecte de I'épargne devient

importante car elle permet un financement robussares inflation de I'économie.

2 F.Yachir. «Le Maghreb enlisement ou nouveau dépaklgérie : L'ajustement inachevé. ». Sous kection
de Samir Amin. Ed.L’harmattan. 1996.P.118.
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B-la loi 90-10 et nouveaux mécanismes de marchés :

La collecte des ressources est donc fonction descités des banques a se rapprocher
du grand public et de I'étendu de leur réseau,jdctif étant de récupérer I'épargne des
transactions qui se font en dehors des circuitsdigs>"

La faiblesse de I'épargne et les besoins financemssidérables de I'économie

algérienne ameénent a installer un marché des capiasceptibles d’attirer des capitaux.

Donc pour réhabiliter la monnaie, est crée un dird'affaires propice a I'épargne, a
l'investissement et a la croissantz,loi a introduit des institutions, des instrunseet des
mécanismes de marché, inconnus jusqu'alors enigJgdr matiére d'offre et de demande des
capitaux. Son dispositif visait a diversifier lesisces de financement des agents économiques
notamment les grandes entreprises, en émergearth paéme, les activités traditionnelles

dans la banque et en créant un marché finafitier

1- Libéralisation des capitaux :

Les banques voyaient s'ouvrir devant elles de neondas et nouvelles activités
financieres.

D’autant plus que ces derniéres années, la lils&talin des mouvements de capitaux,
l'internationalisation des marchés financiers, termépendance accrue des économies ainsi
gue le réle déterminant des taux de change potarlabntre I'inflation constituent autant

d’explications du réle grandissant de la politiquenétaire’

La LMC définit, par ailleurs, les modalités de miseptsice des marchés monétaire et

financier par la Banque d’Algérie.

% Berkal S. «Les relations Banques / Entreprisesiduds : Portées et limites (cas de la Banque Naléio
d’Algérie et I'entreprise Leader Meuble Taboukest Mémoire Magister sous la direction de Dr Gimuzi
B.Juin.2012.P.105.

%2 Hocine BENISSAD«Algérie : restructurations et réformes économiqd€39-1993) ».office des
publications universitaires, Alger, 03-1994, Pagé 1

% J.Jalladeau. «Introduction & la macro économiedétisation de base et redéploiements théoriques
contemlporains. ».Ed. De Boeck Supérieur. 19931 P.3
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a**Le marché monétaire

Le marché monétaire est le lieu privilégié pourtérvention de la banque centrale au
moyen des instruments indirects de la politique @ébaire.

Le marché monétaire démarre en 1990.

Le nouveau cadre réglementaire instauré par lemant n° 91-08 du 14 aodt 1991
portant organisation du marché monétaire et l'ucdion n° 33-91 portant application de
'organisation du marché monétaire a fixé les mitéwl de transaction sur le marché
monétaire, les conditions d’acces au marché (aattion préalable du Conseil de la monnaie
et du crédit) et les techniques et procédures ativentions de la Banque d’Algérie sur le
marché monétaire. Une des résultantes, a été leislmement du marché monétaire par son
élargissement a d’autres intervenants, notammentineestisseurs institutionnels et les
institutions financiéres non bancaires. Leur nongstepassé de 5 & 17 intervenafts.

En mai 1995, la banque centrale a renforcé sesumsnts indirects de régulation
moneétaire en mettant en place un systéme d’adjmiicde crédits et de bons de trésor. Ces
adjudications visaient a permettre au taux d'irité&é jouer son rble de mobilisation et
d’affectation de la ressource financiére.

b**Le marché financier :

La réforme du marché financier en Algérie est unteflar déterminant afin de
consolider la croissance économique pour les aramgenir

Le marché des capitaux et sa stimulation est iraptgtcar comme il a été vu dans la
partie théorique : selon Fisher, il existe unetm@aentre le taux réel d’intérét et le taux
d’inflation prévu, et le taux nominal d’intérét gest affiché dans les institutions financiéres.
Les prévisions d'inflation sont intégrées aux tamminaux d’intérét du marché. Les préteurs
exigent une compensation pour l'inflation attendafen de préserver non seulement la valeur
réelle de leur placement mais aussi la valeur derendement. lls protégent ainsi le pouvoir

d’achat de leur avoir contre une détériorationliiaitation future 2

% Bank of Algeria. www.bank-of-Algeria.dz. «Préseitta du marché monétaire : Intervention de la banqu
d’algérie ». p.01

% F.Rassi. « Gestion financiére a long terme : ltisesment et financement. ». Ed. Presse Univarsitai
Québec .2007.P.543.
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Dans le cadre de I'application de la loi sur la neoe et le crédit, la Banque d'Algérie
a pris un certain nombre de mesures réglementain@sprémunir les banques des risques de
sous-liquidité et pour la promotion d'un marchéaficier par la création de la Bourse
d'Algérie en 1997 ou les banques sont censeées youdgile important dans les transactions et
la négociations des effets de commerces et deargateobiliéres telles que les actions et les
obligations.

La réforme du marché financiarise donc a consolider les importants résultats
economiques et financiers réalisés par le gouvesnerdepuis plus d’'une décennie; en

réunissant les conditions de financement direcet&®prises par le marché dans le but de :

1. Rationnaliser I'allocation des ressources digglea sous forme d’épargne publique
grace au financement direct et transparent desparges performantes ;( il s'agit de financer
les investissements a partir de I'épargne plut&t par la création monétaire jugée jusque la
inflationniste.).

2. Renforcer la capacité d’investissement a longnéeet de mise a niveau des
entreprises pour augmenter et diversifier I'offes dhiens et services.

3. Permettre aux entreprises de renforcer leur étityité, leur position commerciale
au niveau local et a I'étranger, d’améliorer leaugernance et de créer de la valeur ;

4. Donner une profondeur et garantir un dynamismmarché primaire et secondaire
des titres d’actions ;

5. Permettre a I'économie algérienne de se sitweablement sur un sentier de

croissance a deux chiffré$.

L’objectif est de générer des revenus diversifigslp renforcement des mécanismes

de financement des entreprises, notamment au $raeda bourse

La Bourse d'Alger a été créée en 1993. Elle esippogge au plan institutionnel d'une
autorité de régulation représentant I'Etat, la césaion d'organisation et de surveillance des
opérations en bourse (COSOB), et d'une sociétéesking de la bourse des valeurs (SGBV).
Cette derniére est une société par actions de priod# appartenant aux professionnels du

marché. Les intermédiaires en opérations de bdl@d®), sont au nhombre de 5 dont 1 seul

% PNUD. « Projet de réforme du marché financier &géfie. ». 2011. P.5.
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privé. L'activité¢ de la bourse d'Alger n'a débutdeq novembre 1997 avec I'emprunt
obligataire de SONATRACH.

Les quelques opérations traitées par le marchendier sont les suivantes : un
emprunt obligataire a coupons convertibles en devisitié par les cing (05) banques
publiqgues en 1990 ; les bons d’équipement du Trésod996 ; I'emprunt obligataire du
Trésor de 1996 ; I'emprunt obligataire de SONATRAER novembre 1997 ; et 'emprunt
obligataire lancé par la compagnie Air Algérie seiiypar SONELGAZ en novembre et
décembre 200%’

2-Dévaluation du dinar, régime du taux de change et nouveaux
amendements :
Instaurer des marchés financiers, n’était passauifi les autorités monétaires devaient

prendre d’autres dispositions allant dans le samsed/raie économie de marché.

a**la dévaluation du Dinars

Donc en septembre 1991, les autorités monétaicegg@ent a la dévaluation du Dinar
algérien de 22 % contre le Dollar américain. Unepade dévaluation de 40,17 % est initiée
en 1994. Cette action agréée par le FMI dans leeadul programme de stabilisation de mai
1994 a mai 1995 et du programme d'ajustement gtelade mai 1995 a mai 1998 fut le point
de départ d'une convertibilité commerciale du Dieairde la libéralisation du commerce
extérieur et du régime de change.

Par rapport au Dollar, le cours moyen du Dinargcdug& ainsi :

Tableau n° V.5: Evolution du dinar par rapport au dollar

Années| 1987 1988| 1989| 1990| 1992| 1994 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

% 4.84 | 7.45 10.0 22.5 35.1 47.% 547 57]7 58.7 66.62.0

2" FEMISE. Institut De la Méditarénée, France EcormResearch Forum. « Profil pays Algérie ». Jan2€6.
P.46.
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Source : «Ou va l'algérie. ». A.Mahiou, J.R. HenryEd.Karthala. 2001. P.134.

Figure n°V.1: Evolution de la valeur du taux de chage dinar/dollar en %
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Source : Ministére des Finances —DSMF- Octobre 2004 et Banque d’Algér

(www. Bank- og-algeria-org).

b**le taux de change :

Du 21 janvier 1974 au®1Octobre 1994, le taux de change du dinar éta@ragné sur
la base d’une relation fixe avec un panier de menajaisté de temps a autre.

Le régime de taux fixe qui prévalait en Algérieanduit au fait a une surévaluation,
cependant les effets désastreux du contre choolipétde 1985-1986 obligent les autorités
monétaires a laisser filer le Dinar a partir de 7.98epuis cette date, le cours officielle n’a
cessé de se déprécier nominalenierites variations du taux de change peuvent aussi
provoquer l'inflation par le biais des biens imgasrtet 'économie réelle par le biais du

commerce extérieur et le canal des anticipations.

Lors de cette période, (taux de change fixe)alex td’inflation est en continuelle
augmentation a cause de plusieurs facteurs ioflathportée (tendanciellement maitrisé par
des prix administrés) et une injection monétairessivee. Cette inflation a induit a la

dépréciation de la valeur de la monnaie nationigieriznne.

2 A.Mahiou, J.R. Henry. «Ou va I'algérie. ». Ed.Keta. 2001. P.134.
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Le 1*" octobre 1994, la Banque d’Algérie instaure unmigde flottement dirigé selon
lequel le taux du dinar est détermine lors de s==rmuotidiennes de fixing auxquels
participent six banques commerciales. Ce régimé&aamplacé le 2 janvier 1996 par un
marché des changes interbancdite.

Selon I'article 02 du reglement 95/G2 Le marché interbancaire des changes est un
marché entre banques et établissements finandrgesmédiaires agréés. Il regroupe toutes
les opérations de change au comptant ou a termee embnnaie nationale et devises

étrangeres librement convertibles. ».

Contrairement a la période de planification cergéa, le nouveau processus relatif au
contrble des changes accorde plus de souplessepguateurs eéconomiques et aux citoyens.
Le reglement n° 95-07 du 23 décembre 1995 et Ipiglereglement n° 07-01 du 03 février
2007 promulgués par la Banque d’Algérie donnenteatiffement la possibilité aux
intermédiaires agréés (banques et institutionsbirgses) de traiter des opérations en devises
pour leur compte ou pour celui de leur clientéele.

Toutes ces métamorphoses dans le cadre monétajéeiexi ont été faites dans le cadre du

programme d’justement structurel qui visait lesq@paux objectifs suivants :

-la préservation et le renforcement des résultht programme de stabilisation ;

-la relance de lacroissance économiquequi serait stable (sans pressions
inflationnistes)durable (reposant sur les activités productives induséigelagricoles,...)
et afort contenu d’emploi (PME / PMLI,....);

-la poursuite et 'approfondissement des réforntegturelles, aussi bieau plan
interne : libéralisation des prix, réforme du secteur lzdme; privatisation des entreprises
publiques (y compris I'une ou l'autre banquglau plan externe: la poursuite de la
libéralisation du commerce extérieur, la poursudiéela mise en place du régime de
change flexible (établissement du marché interbiemaies changes, la poursuite de la
convertibilité du dinar?

c**Nouveaux amendements

2 Fond Monétaire International. FMI. « Algeria : A01Article IV Consultation- Staff report ; Public
Information Notice. ». Janvier 2012. Rapport N°2[2/P.02.
%0 Source : CNES. 28°session pléniére. Rapport regard sur la politipoeétaire en Algérie p74.
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« Le boom des années 2000 va, quant a lui, oumdrnouvelle phase et donner lieu a
une nouvelle situation : la surliquidité monétaite politique monétaire va s’efforcer de
stabiliser les prix en stérilisant les surplus.l&east, schématiquement, I'évolution qui a
caractérisé la conduite de la politique monétaineut les deux derniéres décenniés. »

« Cette loi a été soumise en 2001 et 2003 a desdmneents comportant les
dispositions suivantes :

1- Promulgation de l'ordonnance N° 01-01 du 27 @212abrogeant l'article 22 de la
loi 90-10 qui détermine la durée du mandat du gmesr de la banque centrale et de ses
adjoints ainsi que les conditions de sa cessation.

2- Augmentation du nombre des membres du conseilad®onnaie et du crédit
désignés par le chef du gouvernement de troisgd@3) (06) conformément a I'article 10 de
'ordonnance N° 01-01.

3- Adjonction d'un paragraphe 3 a l'article 46 ‘dedbnnance N° 03-11 du 6.08.2003
qui dispose que la banque d'Algérie peut octroyeegtionnellement au trésor public une
avance destinée uniquement a la gestion du sateitz dette publique extérieute.

Pour 2003 : « Cette ordonnance opére un certaimbreode ruptures importantes par
rapport a la période de la planification financiekn effet, elle met en place un cadre
juridigue et réglementaire visant a mettre fin atrdple déséquilibre : d’endettement sans
remboursement, d’inflation réprimée mais non cdéaadet de gestion monopolistique de
'ensemble des mécanismes monétaire et finandigdhs. prone le retour a un financement
bancaire sur fonds propres et d’épargne, dansdie cbune régulation assurée par la BA et le

marché monétaire mis en place dés 1995. »

Ayant, présenté les différentes transformationsoepps au systéme monétaire
algérien a partir de 1990, il nous semble importenfaire une analyse de cette période dans
le but de voir les résultats auxquels sont amieé autorités monétaire quant a la maitrise

des différents agrégats et I'inflation en partieuli

Section 02 : Implication de la loi 90-10

31 S.Bellal : «la régulation monétaire en Algérie (1990 — 2007Revue du chercheur N° - 08/2010.P.18

32 B.H.Bahloul. « Réforme du systéme bancaire Algéripour un développement durable. ». Article
internet.2007. P.05

¥ F.Z.0Oufriha. « La difficile transformation du s§ste bancaire en Algérie » ; « L’Algérie face a la
mondialisation. ». T. Chentouf. Ed. African Book¥3.P :127.
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Pour agir sur une offre de monnaie abusive et ricéat’inflation, il fallait une
politique monétaire plus adapté. Donc la loi 90alé€té adoptée. Cette derniére devait agir sur
I'offre de monnaie et sur les anticipations deségafin de maintenir I'inflation.

Quels sont les résultats ?

A- Analyse de la masse monétaire :

L’analyse des statistiques va nous permettre de siocette réforme monétaire a

permis de contenir I'inflation.

1-analyse de la masse monétaire de 1990 a 1999

Cette politique s’est traduite, comme le montrestdonnées du tableau ci-dessous :

Tableau n°V.6 : Evolution de la masse monétaire elu PIB de 1990 a 1995

En milliards de Dinars

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Masse Monétaire 343.3 415.2 515.9 627.4 723.5 799.5
PIB 554.3 862.1 1074.6 1189.7 1487.4 20049
Vitesse de circulation
PIB/MM % 1.6 2.07 2.05 1.88 2.05 2.5
Taux de liquidité
MM/PIB % 61.9 48.1 48.6 53.0 48.6 39.8
Evolution indiciaire de la 11.4 20.9 24.25 21.6 15.3 10.5
MM
Evolution indiciaire du PIB | 41.4 55.5 24.6 10.7 26. 34.7

Source : Banque d’Algérie
a**1990-1993

Par une augmentation de la masse monétaire deal®991 puisqu’elle est passée de
343.3 milliards de Dinars a 415.2 milliards de Dinsoit une augmentation de 20.9 %, pour
passer ensuite en 1992 a 515.6 Milliards de Didare une croissance de 26.1 % et a 627.4
Milliards de Dinars en 1993 soit un pourcentage@®. Le taux de liquidité s’est vu réduire
de 61.9% a 48.6% en 1993.

Ceci résulte, pour ce qui est de 1990 a 1993 degieentation des recettes
d’exportation des hydrocarbures, liée I'évolutioesdorix du pétrole d’'une part est d’autre
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part de la forte dépréciation du taux de changel®®® a 1993 cette croissance sensible de la

masse monétaire est du a la stabilisation du tawhdngé?

b**1993-1995

De 1993 a 1995, nous remarquons un recul sensitaladga, I'évolution de la masse
moneétaire puisqu’elle a une évolution indiciairelde7% en 1994 contre une évolution de
21.1% en 1993. Puis passe a 10.5 % en 1995.

Donc l'accord "stand-by" a permis de maitrisergaxsion monétaire qui a caractérisé
les périodes qui ont précédé la signature de Itdc@u cours de la période 1993-1997, la
croissance de la masse monétaire est passée dé 4118,4%, et c'est la quasi monnaie qui a
relativement connu la progression la plus impogant

La progression de la quasi monnaie s'explique #@eiement par l'effet d'attraction
exercé par la hausse des taux d'intérét servia &albrisation des comptes en devisess
disponibilités monétaires ont connu une progresagttement moins favorable que ceux de
la quasi monnaie en particulier durant la périodpmlication du programme de stabilisation.
#(Voir tableau suivant)

Tableau n°V.7 : Situation monétaire M2 et M1 Et qasi monnaiel993-1997
(en milliards de Da et %)

1993 1994 1995 1996 1997
Masse Monétaire M2 627.4 723.5 799.5 915 1081.5
*M1 446.9 475.8 519.1 589.1 | 671.6
*Quasi Monnaie 180.5 247.7 280.4 325.9 | 409.9
(en milliards de Da)
Masse Monétaire M2 21.1 15.7 10.5 14.4 18.4
*M1 19.9 6.5 9.1 13.5 14.0
*Quasi Monnaie 24.5 37.2 13.2 16.3 25.8
(variation en %)
M1/M2 71.2 65.8 64.9 64.4 62.1
M1/PIB 35.6 32.0 25.9 23.0 23.89

Source : fait par nos soins a partir des statistiges de la Banque d’Algérie.

Cette politique monétaire stricte a permis de iréde ratio de liquidité (M2/PIB) de
49% en 1993 a 36% en 1997. En effet, si on premdnu® référence le taux de variation

3 A.Naas. « Le systéme bancaire algérien : dedaldgisation & I'économie de marché. ». Ed.Maisonee
larose.2003.

% M.Zemouri. «La portée du succés du post-ajustentems le cas de I'Algérie. ». Article. L.E.E.M
(Laboratoire d'Etude des Economies Maghrébinesju®ées Sciences Economiques et de Gestion. N63..20
P.41. Faculté des Sciences Economiques et descBsida Gestion. Université de Batna. Algérie.
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annuelle des disponibilités monétaires, on s'ajitegee de 19,9% en 1993, ce taux est passé
successivement a 6.5% en 1994, 9,1% en 1995.

Durant la période 1993-1997, la croissance annumetigenne en terme de M2 s’est
située a un niveau modéré de 11,6 % permettanatau de liquidité de passer de 0,54 en
1993 4 0,40 en 1997.

La baisse de la masse monétaire et la gestioitfésentes composantehi taux
d’intérét (Voir tableau) indiquent que I'Etat adoptait undifique de résorption de la masse

monétaire déja en circulatich.

Tableau n°V.8 : : Evolution des taux de réescomptet des taux d’intéréts (Taux

moyens).
Années Taux de réescompte Taux d’intérét taux d’intérét
débiteur créditeurs
1990 9.33 16.88 11.17
1991 11.25 17.5 12.67
1992 115 17.5 14.00
1993 115 17.5 14.00
1994 14.13 20.13 16.44
1995 14.58 20.42 17.25
1996 13.58 18.58 17.25
1997 12.25 16.25 16.67
1998 9.63 9.53 9.33
1999 9.17 9.38 9.25
2000 7.13 9.38 8.00
2001 6 9 8.00
2002 5.96 7.86 3.75
2003 4.92 8.07 5.13

Source : Ministére Des Finances.2004

3% M.Ouchichi. « L'obstacle politique aux réforme®aomiques en Algérie. ». Thése de Doctorat en Seien
Politique.Université Lumiére Lyon 2. Soutenue slaudirection de lahouari Addi. 26 Mai 2011.P.210.
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Donc, le systeme bancaire, qui assurait, en I'atesd¢atale de marchés financiers,

I'essentiel, pour ne pas dire la totalité, du ficement de I'économie, se caractérisait par un

manque de liquidité qui dépendait totalement dinaacement de la Banque d'Algéfie.

Mais 'augmentation des prix du pétrole(Voir tableau n°V.9) : évolution des prix du

pétrole en $ / baril) va fortement influencés ledi¢cateurs monétaires.

Pour la théorie quantitative de la monnaie un afflx de devises accroit la liquidité

de I'économie et provoque des variations de mémensedu niveau des prix. Cet afflux

provient de I'excédent de la balance des paiementourants ou des mouvements de

capitaux.

Tableau n°V.9: Evolution moyen du prix du pétrole dté en $/Baril de 1990 a

2007
Années| 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Cours
annuel | 23.65 | 19.97 |19.31 |17.00 |15.82 |17.04 |20.65 |19.11 |12.78
Années| 1999 | 2000 | 2001 | 2002| 2003 2004 2005 2006 2007
Cours
annuel | 17.92 | 28.52 |24.44 | 2495 |28.89 |38.24 |54.41 |65.14 | 72.45
Années| 2008 2009
Cours
annuel | 98.32 | 62.06

Source : Reuters / DGEC

2-analyse de la masse monétaire de 1999 a 2012

37 ILMANE M-C. (2006), « Réflexions sur la politiquaonétaire en Algérie : objectifs, instruments sutéts

(2000-2004) », Cahiers du CREAD, n° 75, pp. 69-107.
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Tableau N°V.10 : Evolution de la masse monétaire efu PIB de 1996 a 2007 (En
milliards de Dinars)

1996 1997 1998* 1999 2000 2001
Masse Monétaire 915 1081.5 1592.4 1789.3 2022.5 87
PIB 2570.0 2780.0 2810.1 3238.2 4098.8 4235.6
vitesse de circulation
PIB /MM 2.79 2.57 1.76 1.81 2.03 1.71
Taux de liquidité 35.7 38.9 56.6 55.3 49.3 58.4
MM /PIB en %
Evolution indiciaire de la 14.4 18.4 47.23 12.36 13.1 22.3
MM
Evolution indiciaire du PIB | 28.2 8.2 1.1 15.2 26.6 3.3

* Y compris caisse d'épargne devenue banque a partile 1998.(masse monétaire).

Source : Banque d’Algérie

Nous constatons I'évolution du ratio de liquidid2/PIB) a partir de 1999. Puisqu’il
passe de 35.6 % a en 1996 a 55.3 % en 1999, pdi3 @een 2000 a 65.1 % en 2003.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Masse Monétaire 2901.5 3354.4 3738.0 4157.6 4933.7 | 5994.6
PIB 4455.3 5149.3 6135.9 7544.0 8460.5 9374
Vitesse de circulation
PIB /MM 1.53 1.53 1.64 1.81 1.71 1.56
Taux de liquidité 65.1 65.1 60.9 55.1 58.3 63.9
MM/ PIB en %
Evolution indiciaire de la 17.30 15.6 11.43 11.2 18.7 215
MM
Evolution indiciaire du PIB | 5.2 15.7 19.2 22.9 1251 10.8

Source : Banque d’Algérie

La liquidité bancaire s’est tres fortement amékostir la période 2000.2003 ; elle

résulte des opérations d’assainissement, la tatigption des banques opérées par le trésor,

suite a un afflux des ressources extérieurs neds @ccentué en 2002), d’'une politique

budgétaire plus expansionniste et des retombéespldn de relance de [Iactivité

économique®

Tableau n°V.11 : Evolution de la masse monétaire eu PIB de 2008 a 2012

¥ F.Z.0Oufriha. « La difficile transformation du s§ste bancaire en Algérie » ; « L’Algérie face a la

mondialisation. ». T. Chentouf. Ed. African Book¥38.P :149.

239



En milliards de Dinars

2008 2009 2010 2011 2012
Masse Monétaire 6955.9 7173.1 8280.7 99292 | @ -------
PIB 10933.9 10845.8 11672.0 13900.0 15256.2
Vitesse de circulation
PIB /MM 1.57 1.51 1.40 1.39 | -----
Taux de liquidité 63.6 66.1 70.9 714 | -
MM /PIB en %
Evolution indiciaire de la 16.0 3.1 15.4 200 | -
MM
Evolution indiciaire du PIB | 16.6 -1.0 7.6 19.1 10.0

Source : Tableau établi par nos soins a partir de Ipsieurs sources. -Bulletin
statistique de la banque d’Algérie- série rétrospdive hors série -Juin.2012.

-Banque d’Algérie. Bulletin statistique trimestriel-Septembre 2012.
financiére et faillites des

—M.gharnaouet : « crise

algériennes. ».Ed.GAL.2004.

banques

La source de cette augmentation n’est pas dunguitable a la production puisque la
comparaison entre I'évolution de la Masse Monétairde PIB de 2001-2011 permet de
constater un déséquilibre important entre la Mddseétaire et la Production : 22.3 % en
2001 pour la masse monétaire contre 3.3 % poulBe PVoir les tableaux ci-dessus). Sauf
pour I'année 2008, le PIB est passé de 10.8 %2@HY a 16.6% en 2008 soit une
augmentation approximative de 5%. En milliards de iDest passé de 9374 en 2007 a
10933.9 Milliards de Dinars en 2008. Avec une @amce du PIB hors hydrocarbures et hors
agriculture de 4.4%. La croissance sectoriellePtl8 est différenciée pour les différents

secteurs. Voir tableau suivant :
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Tableau n°V.12: PIB en volume (%). De 200042009

2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 200f 2008 2009

PI1B 22 | 27 | 47 6.9 5.2 5.1 2.0 3.0 2.4 2.4

PBHH |12 | 54 | 53 6.0 6.2 4.7 5.6 6.3 6.1 9.3

PBHA |31 |12 | 46 5.6 5.4 5.4 1.8 2.8 3.0 11

PIBHH |23 | 33 | 53 3.8 6.8 5.2 5.8 6.5 7.9 7.9
HA

Source: Ministere des Finances /DGPP Direction du Recueil des

Informations.2010

Figure n° V.2: PIB en volume (%). De 2000 a 2010)

7

= V,gﬁx

20 2001 2N KIS 2004 2005 2006 2007 200H NS0 0”

a = PIE H%

g HH

Source: Ministere des Finances /DGPP Direction du Recueil des

Informations.2010

La surliquidité observée est I'expression monétaies difficultés d’absorption
productive de la rente pétroliére. La liquidité baine s’est donc fortement accrue sous
l'influence des revenus pétroliers des entrepriiesecteur des hydrocarbures a travers la
fiscalité pétroliere que I'Etat préléve a la hautde 65% sur la totalité des revenus pétroliers.

Elle a été également sensible aux mesures d’assament, par le trésor, des portefeuilles
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non performants que les banques détenaient swenliegprises publiques. Les instruments
indirects de la politique monétaire dont disposhifa la banque centrale (taux directeur,
marché monétaire, systeme des réserves obliggtoint€té renforcée en 2002 d’'un nouvel
instrument celui de la reprise de liquidité par elpg’offres. Les reprises de liquidités
engageées en Avril 2002 avec un montant de 100aviili de Da, ont atteint 130 Milliards de
Da en décembre 2002 et 250 Milliards de Da en dboe2003*°

Pourtant, dans la théorie quantitative de la monna qui fait de la création
monétaire la principale cause d'une hausse continugu niveau général des prix. Plus
une économie est liquide, plus le risque d'inflatio est élevé et plus la monnaie (qui est
un bien public) perd de sa valeur. (En Algérie lorsde cette période -augmentation du
taux de liquidité-, le taux d’inflation a diminué par rapport a la phase précédente (1970-
1990 ; 1990- 1996). Il est passé de 24.9 % en 1991.43 % en 2002 et 4.86 % en 2008
puis 8.9% en 2012. Mais cela n’empéche pas que eetiériode a connu le plus grand
taux d'élasticité par rapport aux périodes antériewes 40% (Voir annexes : 08). La

théorie semble vérifiée.

Il va sans dire que les avoirs extérieurs jouentdle central dans I'expansion des
liquidités monétaires. Constitués par les résenféisielles de change (Voir tableau ci-
dessous), ils connaissent une croissance constarigguelle contribue la conjoncture
pétroliere favorable ; ce qui, inéluctablement trsgluit par des effets sur la structure des
avoirs moneétaires puisque, comme le montrent lemékes du tableau n° V.13, les avoirs

extérieurs nets vont désormais constituer la majpartie de la masse monétaire M2

Tableau n°V.13: Evolution des réserves de changes

1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Résarves de change (en| 4,2 | 8,05 |6,84 | 4,40 (11,90 17,96| 23,11 | 32,94 | 42*

milliards $)

Récsarves de change / dette| 12,5 | 25,8 | 22,4 | 15,5 (47,2 798| 102,32 | 1414 | 192*
extérieure (en %)

Reserves de change / service| 100 | 183 137 86 |264 408 564 766 Q77*

de la dette (en %)

Source : Banque d’Algérie. * Estim&in

39 FEMISE.2005. «Profils pays Algérie. ». InstitutldeViéditerranée, France, Economic Research Forum,
Egypt.Coordinateur FEMISE. Janvier 2006.
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Figure n°V.3: Evolution des avoirs extérieurs/M2 199-2007
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Source : Banque d'Algérie

N’oublions pas aussi, qu’en Algérie le taux de d®a vu deux pics importants de
dévaluation en 1991 et en 1994. (Voir tableau eiplgigue suivant). L'une de l'ordre

d’approximativement 21 % et I'autre de 50 %.
En 1995 I'Algérie a opter pour un taux de changtdht (dirigé€), le cours du Dinars

est déterminé par la loi de l'offre et de la denwasdr le marché interbancaire, suivant la loi
n°95-08 du 23-12-1995 relative au marché de change.
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Tableau n°V.14: Taux de change du Dinars en dollaraméricains (USD) 1990-

2011
Année 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Taux de
change 8.96 |18.47 | 21.84 | 23.35|35.06 |47.66 |54.75 |57.71 |58.74
Da/$
Année 1999 | 2000 | 2001, 2002 2003 2004 200% 2006 2007
Taux de
change 66.57 | 75.26 | 77.22 | 79.68 | 77.39 | 72.06 | 73.28 | 72.65 | 69.29
Da/$
Année 2008 | 2009 | 2010| 2011
Taux de
change 64.58 | 72.65 | 74.39 | 72.94
Da/$

Source : Perspective Monde. Université de Sherbroek Février 2013.

Figure n°V.4 : Evolution de la variation du taux dechange Da/$ en %
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Source : Ministére des Finances — DSMF — octobre @0 et Banque d’Algérie
(www.bank-og-algeria.org
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Tableau n° V.15: politigue de change et indicateuréconomiques en Algérie

Régime de change Politique de change Croissange lation
Appartenance a la zone Franc (1962-1964 - -
Fixe Ancrage au Franc Francais (1964-1973) +6.47 4.76
Ancrage au panier de monnaie (1974-1986) +5.24 710.0
Dévaluations rampantes (1986-1990) +0.78 10.34
Intermédiaire Dévaluations officielles (1991-1994) -0.60 26.79
Flottant Flottements dirigés (Depuis 1995) +3.57 6.12

Source : Koudache Lynda. «Les politiques de changet leurs effets sur
I'économie : cas de I'Algérie. ». Mémoire Magister01/07/2012. P.136.

Pourtant comme nous I'avons mentionné au chapitrerois Une étude, faite sur
I'évolution de l'inflation entre 1960 et 1990 danglusieurs pays industrialisés et certains
pays en développement, constate en effet que les/p dotés d’'un régime quelconque de
taux de change fixe ont en général enregistré désux d’inflation plus faible et moins
variables que les pays appliquant un taux de changiexible. Toute fois les meilleurs
résultats en matiére d’inflation ont été surtout olservés dans les pays qui n'ont que
rarement ou pas du tout ajustés leur taux de changixe. Les pays qui ont fréequemment
modifié leur parité de change n’ont tiré aucun avatage de I'ancrage de leur taux point

de vue de l'inflation. *°

En Algérie I'inflation a diminué aprés 1995 (elle st passé de 29.7 % en 1995 a
18.7 % en 1996, puis a 0.3% en 2000). L’étude nendale pas étre vérifiee pour I'Algérie.
Cette situation n’est —elle pas imputable au fait ge les prix du pétrole sont élevés lors de
cette période et par la 'augmentation des réservede change. Un autre choc pétrolier

n’induira t-il pas a une augmentation de l'inflation ?

% International Monetary Fund. « World Economic ©al. ». October,1996. P.114
“1D.Bi Tra . « Banque, Finance et Bourse. ». Ed.kihittan.2011. p.109.
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Vu que, les contreparties de la masse monétairg, ridérence aux sources de la
création monétaire, il nous semble opportun deatedyser, afin de déterminer qu’elles sont

les sources de la création monétaire.

B- analyse des contreparties de la masse monégtie I'inflation:

1- Analyse des contreparties :

Par définition les contreparties de la masse maeéteomme étant: la valeur
correspondant a une opération a l'origine de lartien monétaire. Elles comprennent les
créances sur I'économie (crédits aux entreprisemurtparticuliers), les créances sur I'Etat
(sommes prétées par le systeme bancaire a I'Efagnsellement aujourd’hui sous forme
d’achat de titres), et les créances sur l'étranfetevises détenues par le systeme

bancaires..§*

Tableau n° V.16:contre partie de la masse monétaire990-1995

(En milliards de Da)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Avoirs Extérieurs (nets) 6.53 24.28 22.64 19.62 60.40 26.29
Crédits Intérieurs 414.02 484.82 | 639.24 748.08 774.38 967.23
Crédits a I'Etat (nets) 167.04 158.97 | 226.93 527.83 468.54 401.59
Crédits a I'Economie 246.98 325.85 | 412.31 220.25 305.84 565.64
Masse Monétaire « M » 343.3 415.27| 515.9 627.4 723.5 799.5

Source : banque d’Algeérie.

a**1990-1999

Les avoirs extérieurs netsont atteint 6.53 Milliards de DA en 1990 puis $@a® 26.29
milliards de Da en 1995.
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Figure n°V.5: Evolution des agrégats monétaires ete leurs contreparties 1992-

2003
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Source : Bulletin Statistique de la Banque d’Algée . Séries retrospectives.
Statistiques monétaires.1962.2011.P.50

Par rapport aux crédits intérieurs, cette expansiamas constitué la vraie source de la masse
monétaire durant cette période. Puisque ces crpdisent de 414.02 milliards de Da en 1990 a
967.23 milliards de Da en 1995, et pour la plup@t années c'est les crédits a I'économie qui ont
bénéficié de la plus grande ; (lls passent de 3481Da en 1990 a 565.64 M Da en 1995). Ce qui
nous laisse remarquer que malgré les réformes 86, 16s entreprises publiques continuent de

survivre grace a I'injection massive de la monnaie.
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Figure n°V.6: Agrégats monétaires (En millions de DA) 1992-2003
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Source : Bulletin Statistique de la Banque d’Algée .
Statistigues monétaires.1962.2011.P.50

Séries retrospectives.

Comparativement aux exercices antérieures, dumide 1996, les avoirs extérieurs

nets et sous l'effet de I'accroissement de résetteeshange se sont nettement consolidés pour

constituer la principale source de I'expansion niaing. IIs sont passés de 26.29 milliards de
DA en 1995 a 133.94 milliards de DA en 1996 poteiatire 350,3 milliards de DA en 1997.

Tableau n° V.17 : contre partie de la masse monétai 1996-2001

(En milliards de Da)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Avoirs Extérieurs (nets) 133.94 | 350.30 280.71 169.61 775.94 1310.74
Crédits Intérieurs 1057.39 | 1164.93 | 1629.36 | 1998.63 | 1671.21 | 1845.48
Crédits a I'Etat (nets) 280.55 423.65 | 723.17 847.90 677.48 569.72
Crédits a 'Economie 776.84 741.28 | 906.18 1150.73 | 993.73 1078.44
Masse Monétaire « M » 915.6 1081.5 1592.5 1789.3 2022.5 2473.5

Source : banque d’Algérie

La rigueur budgétaire imposée par les programmestalalisation et d'ajustement

structurel, le désengagement progressif de I'Etda dphére économique, et 'autonomie de la

Banque Centrale sont autant de facteurs qui omipetde réduire les crédits a I'Etat qui sont

248



passés de 527.8 a 423.6 milliards de dinars ef98 &t 1997, permettant ainsi de maitriser
I'expansion de la masse monétaire dont le tauypasdié de 53% en 1993 a 38% en 1997,

dépassant ainsi l'objectif prévu par le programmstdbilisation

La restructuration des contreparties de la moninaigte par le rééchelonnement de la
dette extérieure, le désengagement de I'Etat dspt@re de production, et le mesures
restrictives liées a l'autonomie de la Banque Gémtrs'est opérée également en faveur du
crédit a I'économiequi a connu une progression spectaculaire dusapéliode d'application

des accords avec le F.M.I.

Au cours de la période 1993-1997, on a assisté éhangement de tendance dans la
structure des crédits intérieurs. Les crédits aat'Ejui représentaient 70,5 % des crédits
intérieurs en 1993 ne représentaient plus que @6eh 1997, par contre la part des crédits a
'économie est passée de 29,5 % en 1993 a 63,1 ¥®@n Comme le montre le tableau

ci-dessous.

Tableau n°V.18: Distribution des crédits a ’éconone selon le secteur.1993-1997

1993 1994 1995 1996 1997
En Milliards de Dinars
Secteur public 142 208 462 637.8 61.7
Secteur Privé 77.1 96.7 102.5 137.8 110
Administration locales 1.1 1.1 11 1.2 1.1
Total 220.2 305.8 565.6 776.8 722.8
En Pourcentage du total des crédits
Secteur public 64.5 68 81.7 82.1 84.5
Secteur Privé 35 31.6 18.1 17.7 15.4
Administration locales 0.5 0.4 0.2 0.2 0.2
Total 100 100 100 100 100

Source : IMF N°98/87

La lecture du tableau n° révéle une progressionilsiendes crédits a I'économie avec
un taux de croissance de 228% entre 1993 et 1997ait la distribution intersectorielle des
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crédits a été profondément discriminatoire damadaure ou c'est le secteur public qui a été le

principal bénéficiaire de la progression des ceétfit

Cette évolution de la structure des crédits intésenontre un net changement dans la

gestion des finances publiques et de la politiquerddit a I'’économie.

Figure n°V.7 . Agrégats monétaires (En millions de DA) 2004-2011.

16 000 000

14 000 000
12 000 000 /
10 000 000

2000 000 /

& 000 000 _—

4000000 — - —
2000000 - .
. , ; : . . . . . . . . .
-2 000 000
-4 000 000 = _ n
-6 000 000
2 004 2 005 2 006 2 007 2 008 2 009 2010 2011

= Avoirs Extérieurs Nets —#—Crédits 3 I'Etat Nets —#—Crédits 4 I"Economie

Source : Bulletin Statistique de la Banque d’Algée . Séries retrospectives.
Statistiques monétaires.1962.2011.P.71

**2000-2012
Sur la base de limportante performance en matiergeconstitution des réserves
officielles de change enregistrée en 2000 et 20@dgmentation des avoirs extérieurs nets

s'est poursuivie au cours de I'année 2002 maisrgtlume moindre.

L'agrégat avoirs extérieurs nets dans la situationétaire, représenté essentiellement
par les avoirs extérieurs nets de la Banque d'Adgéeflete bien I'évolution des réserves
officielles en devises. De plus, l'analyse de faasion monétaire montre la nette importance
de l'agrégat avoirs extérieurs nets dans les égakimonétaires en 2002. La masse monétaire
est passée de 169.61 milliards de dinars en 199@ecb310.74 milliards de dinars en 2001.

42 M.Zemmouri. « La portée du succés du post-ajustentens le cas de I'Algérie. ».L.E.E.M. (Laboragoir
d’Etude des Economies Magrébines). Faculté des&eseEconomiques et de Gestion. Université de Batna
Revue des Sciences Economiques et de Gestion..Nf003. P.43
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Les avoirs extérieurs nets, c'est-a-dire les avext®rieurs nets consolidés de la
Banque d'Algérie et des banques, ont atteint ¥7Bblliards de dinars a fin 2002 contre
1310,7 milliards de dinars a fin 2001 aprés ung@ssie 169,6 milliards de dinars seulement
a fin 1999 a 775,9 milliards de dinars a fin 2000.

En tant que contrepartie de la masse monétaire |®&12rédit intérieur sont, a en
croire les données fournies par la Banque d’Algézie nette croissance puiqu’il passe de
414.2 en 1990 a 1671,21 en 2000 . Lors de cettedeéc’est ces crédits qui ont constitué la
plus grande part de la masse monétaire. Mais, se§flill, ils ne représentent cependant en
moyenne que 25% du PIB, ce qui est relativemebhtdanotamment au regard des besoins en
financement de I'’économie et du volume des resssutont disposent les banqgd@s.

Il passe de 1845.48 milliards de dinars en 20819490 milliards de dinars en 2011.

( une croissance négative). La hausse des reqettagieres n'a pas permis lI'accroissement

des crédits a 'économie malgré la baisse desdantéréts.

Les crédits bancaires a I'économie ne représepgpendant en moyenne que 25%
du PIB, ce qui est relativement faible, notammantegard des besoins en financement de

I’économie et du volume des ressources dont dispdse banques.

Ainsi, le ratio crédit intérieur/produit intériebrut est monté a 41,4 % en 2002, soit le
niveau de 2000, aprés un recul de 2,5 points ed 2@@tte évolution au cours de l'année
2002 reflétant une bonne reprise des crédits @n@oie dans un contexte de relative

stabilisation des crédits a I'EfAt.

En second lieu, le crédit bancaire a I'économié dgmeure essentiellement le fait des
banques publiques, est de plus en plus accessildecteur privé. La discrimination dont était
victime par le passé le secteur privé n’est pllissaivre ; au contraire, la ventilation du total
des crédits distribués par secteur juridique fessortir une croissance rapide, au cours des
années 2000, de la part des crédits octroyés aeusqmivé : de 14.8 % en 1997 et 19 % en
1998, cette part passe & 31 % en 2001, pour atteidd% en 2004?>

3 ILMANE M-C. « Réflexions sur la politique monétaire en Algérabijectifs, instruments et résultats (2000-
2004)», Cahiers du CREAD, n° 75, (2006), p. 69-107.

“ Banque d’Algérie. « Situation monétaire de 199820>. www.banque-of-Algeria.

> ILMANE M-C. (2006), «Réflexions sur la politique monétaire en Algérabjectifs, instruments et résultats
(2000-2004)», Cahiers du CREAD, n° 75, pp. 69-107
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Tableau n°V.19 : contre partie de la masse monétarl996-2001(En milliards de Da)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Avoirs Extérieurs (nets) 1755.69 | 2342.66 | 3119.17| 4179.65 5515.07 7415.56
Crédits Intérieurs 1845.48 | 1803.57 | 1514.43 | 846.57 601.39 120.65
Crédits a I'Etat (nets) 578.69 423.40 -20.59 -933.18 | -1304.04 -2193.17
Crédits a 'Economie 1266.79 | 1380.17 | 1535.02 | 1779.75 | 1905.44 2205.24
Masse Monétaire « M » 2901.5 3354.4 3738.1 4157.5 4933.7 5994.6

Source : Banque d’Algérie.

De 2002 a 2007, la masse monétaire elle s’estlgublé, elle passe de 2901.5 M Da
a 5994.6 M Da. Cette croissance est plutot aliGeepar la hausse des avoirs extérieurs. lls
se sont élevés de 1755.69 milliards de Da en 20p215.56 milliards de Da, ce qui marque
encore une fois que c’est avoirs constituent ereidgla source principale de la création
monétaire.

Une autre caractéristique de la situation moretérs de cette période est la
contraction des crédits intérieurs, ils passent&k&5.4 M Da en 2002 a 846.5 M Da en 2005
puis a 120.65 M Da en 2007 (avec une évolutiontimees crédits a I'Etat : 578.6 M Da en
2002, - 933.1 M Da en 2005 et — 2913.1 en 2002)q@ confirme bien que I'accumulation

des avoirs extérieurs nets était la seule source&dtion monétaire.

Figure n°V.8: Evolution des agrégats monétaires ede leurs contreparties 2004-

2011
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Source : Bulletin Statistique de la Banque d’Algée .
Statistigues monétaires.1962.2011.P.71

Séries retrospectives.
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Tableau n°V.20 :

contre partie de la masse monétar2008-2012.

(En milliards de Da)

2008 2009 2010 2011
Avoirs Extérieurs (nets) 10246.9 10885.7 11996.56 13922.40
Crédits Intérieurs -1011.83 -402.37 -124.85 319.90
Crédits a I'Etat (nets) -3627.3 -3488.92 -3392.94 | -3406.6
Crédits a I'Economie 2615.5 3086.54 3268.09 3726.51
Masse Monétaire « M » 6955.9 7173.05 8280.7 9929.1

Source : banque d’Algérie

Apres un taux de croissance de la masse monétarertregistré en 2009 (3,1 %) sous
I'effet de I'important choc externe, I'année 20b@arque le retour a I'expansion monétaire a
un rythme de 15.2 % au sens de la masse monétairesdit une progression inférieure aux
forts rythmes de croissance monétaire des anné@® 2@2008. L’agrégat avoirs extérieurs

nets est la variable déterminante dans cette exppanmsnétaire.

Apres le choc externe de 2009 qui a suivi la fodesolidation des avoirs extérieurs
en pleine crise financiére internationale (2007800’agrégat avoirs extérieurs nets a
progressé de 10,2 % en 2010 et émerge de nouveameaine source importante de
croissance monétaire au sens de M2, alors quilaitgas alimenté le processus de création
monétaire en 2009. Il passe de 10885.7 M Da ef,2003922.40 M Da en 201%.

Le ratio avoir extérieur /M2 est passé 9.5% en 18990% en 2005, puis passe de
111% en 2006 a 140% en 2011 ceci ne fait que coefique c’'est les avoirs extérieurs qui
ont été la source d’expansion des liquidités marnesta

Lors de cette période, la vitalité des créditsé@dnomie s’est poursuivie. lls se sont
accrus de 3086.5 M Da en 2009 a 3726.5 en 2011.ctamits a I'Etat ont vu un retour
puisqu’ils sont passés de -3627.3 M Da en 200818832 en 2009 a — 3406.6 en 2011. Soit
un taux de — 7%De ce fait I'accroissement des recettes pétrolidt@sien changé dans le paysage

de I'économie algérienne, puisqu’il reste tribugade son pétrole.

Qu’elles sont les effets de cette gestion sufidition ?

“© Banque d’Algérie. « Rapport d’activité.2010. » 21
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2-Analyse de l'inflation.

Tableau n°V.21 : Evolution de l'inflation de 19902012

1990 1991 1992 1993 1994 1995
IPC 117.8 147.2 195.4 235.5 303.9 394.4
variation - 24.9 32.7 20.5 29.0 29.7
1996 1997 1998 1999 2000 2001
IPC 468.1 494 .9 519.4 533.1 534.9 227.4
variation 18.6 57 4.9 2.6 0.3 4.2
2002 2003 2004 2005 2006 2007
IPC 101.43 105.75 109.95 111.47 114.05 118.24
variation 1.43 4.26 3.97 1.38 2.31 3.68
2008 2009 2010 2011 2012
IPC 123.98 131.10 136.23 142.4 155.1
variation 4.86 5.74 3.91 452 8.9

Source : ONS.1998; ONS.2001;:0NS2011; ISSN. N°: 20&nvier2013.

Nous remarquons a partir des tableaux que lindies prix a la consommation a

évoluer de fagons différentes.

-de 1991 a 1995 cette période a été marquée par un fort tauxXldtion puisqu’il
passe de 24.9% a 29.7% (avec un pic en 1992 deoeR2Cktte augmentation concorde avec
la période de libéralisation des prix. L'accélématdu processus de libéralisation des prix,
amorceé en 1989, faisant passer 85% des prix ameélipre et la forte dévaluation du dinar
algérien survenue pour contrer la détérioration t@emes de I'échange qui a engendré un

renchérissement des produits importés.

-de 1996 a 2005 La mise en ceuvre des programmes de stabilisatidiajestement
structurel a permis de lutter de maniére efficamatre l'inflation en Algérie dans la mesure
ou le taux d'inflation est passé de 31,5% a 5,1%eda début et la fin de l'application des
programmes. En se fixant pour objectif primordéatbmpression de la demande intérieure, le

programme de stabilisation a fatalement permis dériger l'inflation. La réalisation de la
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performance en matiére d'inflation a été renduesiptes grace a une politique d'austétité
lors de cette période pour contréler la liquiditébgle, la Banque d’Algérie a augmenter le
taux des réserves obligatoires et a repris diremt¢rdes liquidités sur le marché monétaire
(2001), La politique de contrdle de la liquiditéui @vait pour but de prévenir les pressions
inflationnistes qui pourront étre générées et dipmtes par I'excédent de I'offre de monnaie,
a eu des effets positives vu le taux d’inflation.
-de 2006 a 2012 tinflation passe de 2.31 % en 2006 a 4.86 % en82@d atteint

8.9% en 2012. Durant cette derniere période le tdunxflation est instable et va en

s’augmentant avec deux pics importants I'un en 2082 5.74 % et I'autre 8.9%.en 2012.

a**l'inflation par groupe de produit

Si nous analysons l'inflation par groupe de produit par secteur d’activité (Voir

annexe n° p.). A noter que l'inflation de:

1990-1996. ces années ont connu une accélération sansdprécde l'inflation.
D’aprés les chiffres les augmentations les plusefosont surtout celles des produits de
consommation courante, c'est-a-dire des augmensagjoi sont plus durement ressenties que
celles des autres biens puisqu’elles concerneniélesnses quotidiennds.

2001-2002Les indices de prix a la consommation, a la priddaodndustrielle et ceux
des prix de gros des fruits et légumes indiquauns tine tendance a la réduction des tensions
inflationnistes en 2002, aprés une année 2001 réarpar de fortes hausses, notamment, des
prix a la consommation et des prix des produitsistigels du secteur public. Au cours de
lannée 2002, les prix a la consommation ont auggnerodérément en moyenne annuelle
(1,4 %) pour lindice d'Alger et plus fortement22%6) pour l'indice national. Ainsi, la
croissance des prix en moyenne annuelle a reculg & oints. Cette évolution des prix
confirme la tendance a la désinflation entamée # ging ans, en dépit de la reprise
enregistrée au cours de I'année 2001. Apreés letar ¢ooissance au cours du dernier semestre
2001, les prix des produits alimentaires ont |&tent augmenté (1,8 % en moyenne
annuelle) en 2002

4" M.Zemmouri. « La portée du succés du post-ajustetens le cas de I'Algérie. ». Revue des Sciences
Economiques et de Gestion N°02.20003. P.49.
8 H.Bali. « Inflation et mal développement en algési. OPU.1993. P.123.
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2006 est géenérée essentiellement par la hausse dedgsiservices (logement et

charges, transports et communication), alors glie des produits alimentaires est modérée

2008-2009 les produits alimentaires, et singulierement pesduits agricoles frais,
génerent I'essentiel de la croissance de I'inde mhix.

2010 :linflation est principalement générée par la tsmudes prix des services et des
biens manufacturés, méme si lesbiens alimentamesubi des hausses substantielles, mais
nettement plus faibles.

2011 :Les études réalisées par la Banque d’Algérieesidéterminants de I'inflation
ont confirmé la forte contribution de I'expansiorométaire mesurée par lI'agrégat monétaire
M2 (hors dépbts en devises et dépbts du secteunyalrscarbures) a l'inflation. En 2011,
63 % de l'inflation est expliquée par ce facteueslmouvements du taux de change effectif
nominal sont a l'origine de 7 % de la hausse des pinflation importée mesurée par la
variation de I'indice des prix des produits a foohtenu d'import déflaté du taux de change
effectif nominal y participe pour 21 % et enfin,Hausse des prix a la production industrielle

agroalimentaire intervient pour 9 % de l'inflatitotale®®

Selon Mohamed Laksaci accélération de l'inflation2012 est due en grande partie a
des facteurs internes, notamment au dysfonctionnenges marchés, aux positions
dominantes et a la spéculation, et non pas comhaEcutumeée a I'expansion de la masse
monétaire, Le phénomene d’inflation est plus deimrgaéndogene, lié aux dysfonctionnement
persistants des marchés des biens ou la formag®prik reléve plus de positions dominantes
et de la spéculation, qu’'a I'opposé de 2011, mildition était beaucoup plus engendrée par

I'expansion de la masse monétaire, principal déteant de I'inflation en Algérie®

Pour conclure, I'Algérie a subit une inflation gleést manifesté apres la libéralisation
des prix associée a la dévaluation du dinar. Cecgasus inflationniste a atteint un sommet
record en 1994 (38.4%.). Cependant, depuis 19%ube d'inflation s'est caractérisé par une
tendance baissiére qui est le résultat d'une goétéconomique mise en ceuvre dans le cadre
du programme du FMI qui permit la maitrise de lktibn et la relance de I'économie

nationale. Mais a partir des années 2008 nous trroas une légere relance de l'inflation.

9 Banque d’Algérie. Rapport d’activité 2011. P.32
* La nouvelle république : Quotidien d’informatiardépendant. n° 4559 du 17 février 2013.
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Conclusion du chapitre :

Vu les résultats désastreux de la politique moreteat tirant les enseignements des
limites de cette gestion, il a été décidé d’intrioelue nouvelles réformes a travers I'adoption
de la loi sur la monnaie et le crédit. Cette demdonne les pleines prérogatives a la Banque
d’Algérie.

Ambitionnant a réduire I"inflation, la loi sur lmonnaie et le crédit, tente de mettre
fin aux anciennes pratiques monétaires génératritiedlation. L'objectif ultime de la
politique monétaire est donc de maintenir la siigbiles prix, autrement dit réaliser une
progression limitée de l'indice des prix a la conswtion.

Pour contenir cette inflation les autorités mométgiont tenté d’assainir la situation
des entreprises publiques algériennes. Mais madgmise en ceuvre de la loi 90-10 sur la
monnaie et le crédit qui redéfinissait le réle dmdanisation du systéme bancaire, les

banques continuaient a supporter a elle seuleitks plo financement de 'économie.

Donc, la recherche des sources de financementpllacte de I'épargne devient
importante car elle permet un financement robustesams inflation de I'économie. La
faiblesse de I'épargne et les besoins financienssidérables de I'économie algérienne
amenent a installer un marché des capitaux et jpastix de change flottant.

Ces réformes vont caractérisées la scene mondtaleemaniere suivante :

Globalement, suite aux efforts engagés par les autorités moasfda situation s’est
améliorée.

La masse monétaire a cri en au rythme de 11.499@0, contre 24.2% en 1992 et
a20% en 2011Du point de vue de la disponibilité de la liquiditdlgérie reste sensible a la
volatilité du prix du pétrole ; elle est ainsi p&ssen quelques années seulement d'une
situation ou le systeme bancaire était menacé parcuise de pénurie de liquidité a une
situation d’excés d’offre de liquidité. Apres umuxade liquidité qui était autour de 35.7 % et
38.9% (1996-1997), on a enregistre, un surplusodidité se situait a 49,3% en 2000 a connu
une augmentation appréciable puisqu’il s’est saug8,4% en 2001, 65,1% en 2002 puis
65,5% en 2003, 63.6 % 2008 et atteint 71.4% e1.201

La surliquidité observée est I'expression monétales difficultés d’absorption
productive de la rente pétroliere. Pourt&mt effet, 'augmentation degserves de change,

sont reflétée par I'accroissementl@grégat avoirs extérieurs nets de la Banque Aty
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L'agrégat avoirs extérieurs nets dans la situation monétaire, c'est-a-direalesrs
extérieurs nets consolidés de la Banque d'Algérides banques, a donc atteint 133.94
milliards de dinars en 1996 contre 1310.74 milkade dinars en 2001 soit une évolution de
878%. Puis passe de 1755.69 en 2002 a 13922.401dn Ru total, cette évolution indiciaire
de 103.67 entre 1996 et 2011 confirme bien querdssrves officielles de change sont
devenues la principale contrepartie de I'agrégasmanonétaire. De ce fait 'accroissement
des recettes pétrolieres n’a rien changé dansyigaga de I'économie algérienne, puisqu’il
reste tributaire de son pétrole avec une productiégative. Cette gestion n'aura d’effet que
sur linflation. Une inflation maitrisé de 19922805 puisqu’il passe de 32% a 2% vu la
gestion restrictive mise en place lors de cettéodér puis ce taux passe de 2.31% en 2006 a
3.91 % en 2010 et a 8.9% en 2012. Nous remarquoadégere hausse pour ces derniéres

années.

Aprés ce panorama sur les implications de la mensar I'inflation il nous semble
opportun de faire une estimation empirique surecediation. Les résultats corroborant-ils les

faits observés ? La masse monétaire est-elle sdiindation ?
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Chapitre VI : Etudes empiriques
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Introduction :

Les économistes favorables a la théorie quantgatlier la monnaie affirment que la
masse monétaire a un rbéle déterminant dans l'ioflaen se fondant sur de nombreuses

études empiriques.

Les publications traitent largement des facteurngrdénants ainsi que de l'impact
economique de linflation. Les variables communénegges qui influencent l'inflation sont
le taux de change et la croissance des agrégatétam@s, les prix du pétrole ou le PIB.
Certains modeles mettent I'accent sur les factsegturels, tels que les imperfections du
marché et les pressions liées aux colts (dont demsximportations), alors que d'autres
mettent l'accent sur les pressions liées a la ddenama plupart des travaux cherchant a
étudier ce lien entre monnaie et prix, ont utilidés tests de causalités de Granger simple ou
multiple. Bien que la théorie semble étre toutitlfayique, il est difficile d’appliquer celle-ci
a la réalité. En effet les études qui nous int@missaxées sur I'évolution de la monnaie et

l'inflation, et ayant utilisées des variables diffigtes, ont des avis mitigés.

Le premier est qu’il n’y a aucun lien entre l'irtflzn ou le stock de monnaie.

Le second avis et qu’a long terme il y a un lietreefiinflation et le taux de croissance

de la masse monétaire.

Vu notre travail : quant a la relation monnaieatihtn en Algérie, il nous a paru
essentiel de présenter dans cette section une deviigérature empirique concernant cette
relation monnaie — inflation dans une premiéreisectPuis ayant survolée ces études, nous
consacrerons la seconde section au cas algériemobaaie est —elle la cause principale de

l'inflation en Algérie, et quels sont les variabtas I'on influencé ?
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Section 01 : Différentes études concernant I'existice de causalité entre masse

monétaire et inflation et méthodes de calculs utdiées:

La recherche empirique est basée sur I'expérimentau l'observation. Elle est
fondée sur le prélevement systématique de donngakes évenements et états des faits réels.
Ce type de recherche est menée avec l'objectiviesder une hypothése. Le but de cette
section est d’arriver a tester les hypotheses tte tkése. Mais avant tout il convient de

présenter les études faites dans ce domaine.

A**Etudes empirigues

Friedman a écrite en 1976 que linflation est towgoet partout un phénoméne
monétaire. La théorie nous méne a admettre gquertssement de la masse monétaire
conduit inéluctablement a linflation. Mais cettbégation est cependant empirique et non

théorique.

1* Etudes démontrant le lien entre masse monétaire et inflation :

a**Etude empirique de Friedman et Schwartz (1963) :

Historiquement, le lien entre la monnaie et l'itift@, ont d’abord était étudiés en
utilisant des corrélations. Friedman et Schwar®68), ont été les premiers a appliquée cette
meéthode, et a mettre en évidence ce lien. Sur deségs américaines couvrant une période
de plus de cent ans, ils ont découvert qu'une tranadans le taux de croissance de la

monnaie était suivie par une transformation ddl&tion. (Voir Figure suivante) :
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Figure n°VI.1 : Evolution de la masse monétaire afe I'inflation « Selon Friedman et
Schwartz ».
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Source : « Macroéconomie » ; G.Mankiw ; Ed De BoecR003 ; P : 106

Le diagramme de dispersion de la croissance moeaéttide l'inflation représente par
un point, I'axe horizontal montre la croissance eroye de I'offre de monnaie (mesurée par
M) au cours de chaque décennie, tandis que I'atealemontre, pendant la méme décennie,

le taux moyen d’inflation (mesurée par le déflatdur PIB). La corrélation positive entre
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croissance monétaire et inflation confirme la p®n de la théorie quantitative de la

monnaie selon laquelle une croissance monétaivé&liaduit un taux d'inflation élevée.

D’aprés cette étude faite par Friedman et Schwartzéorie quantitative de la monnaie
est vérifiée puisque toute variation de la monedisuivie d’'une variation des prix de méme
portée. Mais cette action perturbatrice n’est w@&ifqgu’a long terme. Une augmentation de
I'offre de monnaie peut, a court terme, produirs @éffets sur le volume de production en
raison des erreurs d’anticipations des agents kdadétention de leurs encaisses, mais a long
terme, la monnaie supplémentaire n’entraine qualgvement du niveau général des prix. En
effet la croissance de la production ne dépend)oegue période, que des conditions
structurelles (démographique, technologique, rasgswnaturelles) ; elle ne peut étre affectée

par des variations monétaires.

b** Etude de Georges Mc Candless et Warren Weber (1960-1990):

La théorie quantitative a été vérifiée par ces dehercheurs, ils ont mis en relation le
taux de croissance annuel de la masse monétaisdl@tdu taux d’inflation de 110 pays pour
la durée de 1960-1990.le résultat auquel ils onuabcorrobore avec la théorie quantitative

de la monnaie (quasi-proportionnalité entre masseataire et inflation).

c**L’étude empirique De Growe P. et Polan M. (2005).

Montre comment, pour un échantillon de pays le oapgntre la masse monétaire avec

des taux d’inflation élevés. (Voir Figure VI.2).

1 G.Mankiw : « Macroéconomie » ;; Ed De Boeck 20@3: 106
2 M.Bialés, R.Leurion, J-L Rivaud : « L’essentiet $économie. » ; Ed Foucher : 2006 ; P : 343.
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Figure n°VI.2 : Corrélation entre la masse monétaie et le taux d’inflation

Average inflation rate
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Average M1 growth

Source: « Is Inflation always end everywhere a matary phenomenon? », De Growe
Paul, Polan Magdalena (2005), Scandinavian Journalf Economics, Blackwell
Publishing, Oxford,pp.239-259.

d**D’autres études confirmant ce lien positif :

D’autres études a travers le monde, confirmenedétorie : les pays ou les taux de
croissance de la monnaie sont élevés tendent a avdaux d’inflation élevé et les pays a
faible croissance monétaire, un taux d'inflatioduié Un exemple récent en Afrique est le
cas de I'ex-Zaire qui a financé son déficit pulplr la création monétaire entre 1991 et 1994

entrainant une hyperinflation de 4500% en 1993860% en 1994.

-Le FMI (1996), se basant sur les expériences aussi hiap diajorité de pays sous-
développés sur la période 1960-1995, a montré ajiralisse des prix est déterminée par la
croissance de la masse monétaire et les taux cgehwominaux. Plus précisément, dans le
moyen terme, linflation résulte du mode de finanest du déficit public, notamment

['utilisation de la planche a billets.

3 A. Ousmane ; S. DémeDossier de politique économique « L'analyse desrdéinants de l'inflation en Cote

d’lvoire » ; Programme de politique economique D.E.S.S H.H-GRBHautes Etudes en Gestion de la
Politique Economique » ; Avril 2010 ; P : 15
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- Les travaux réalisés par la BCEAQO002 et 2006) sur des données annuelles

couvrant la période de 1971 & 2005, montrent que tis pays de 'UEMOA, aussi bien a

court terme qu’a long terme, l'inflation est setesié I'évolution de la masse monétaire.

Figure n°V1.3 : lien entre masse monétaire et l'inflation dans les payde
TUEOMA

140 TO00000

120 + + 6000000

100 + + S000000

80 + T 4000000

Indice des prix

B0+ + 3000000

an L 1 2000000

M2 en millions de FCFA

20 + + 1000000

0 t t t t t t t t t t g t t t t t t 0

LS ] =) . = M s =) 2\ =} M 5 L A & L Y L=
RN S R T M D S R S

HPC

Masse munélairel

Source : BCEAO : in: « Le lien entre masse monaire et I'inflation dans les pays de
T'UEOMA ; Revue économique et monétaire : N°02 Déeebre 2007 ; P : 93

**Cas de quelques grands pays industriels :

Le tableau suivant compare I'offre de monnaigeMe niveau d’'inflation.
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Tableau n°VI.1 : Augmentation de I'offre de monnaieet des prix de consommation

1973-2005 (en %)

Pays 1973-1981 1982-1991 1992-2005 1973-20(
Etats Unis
Offre de monnaie 49.4 61.3 63.0 146.1
Taux d'inflation 68.6 34.2 35.8 127.2
Japon
Offre de monnaie 62.0 47.3 102.6 167.1
Taux d'inflation 66.2 16.0 29 84.7
Allemagne
Offre de monnaie 58.2 74.8 105.2 198.8
Taux d’inflation 38.0 16.2 28.7 83.7
Royaume unis
Offre de monnaie 76.8 43.2 103.4 193.6
Taux d’inflation 103.8 48.7 36.0 157.8
France
Offre de monnaie 103.2 48.1 825 196.7
Taux d’inflation 81.1 39.9 23.3 134.3
Italie
Offre de monnaie 116.5 72.4 79.0 213.7
Taux d’inflation 111.2 64.1 41.8 170.9
Canada
Offre de monnaie 52.6 86.6 108.8 181.0
Taux d'inflation 711 40.5 25.6 128.7
Moyenne des pays précédents
Offre de monnaie 74.1 62.0 92.1 185.3
Taux d'inflation 77.1 37.1 27.7 126.8
Moyenne des pays industriels
Offre de monnaie 63.9 65.1 n.d n.d
Taux d'inflation 74.8 42.4 295 129.5
Moyenne des pays en développement
Offre de monnaie 160.5 185.0 n.d n.d
Taux d'inflation 120.0 183.4 164.8 204.7

NB : Pour la période 1999-2005 il s’agit de I'offreen Euro ; n.d : non disponible

Source : Fond Monétaire International, Statistiquedinancieres internationales ; in :
« Economie international » ; D.Salvatore ; Ed De Beck Supérieur 2008 ; P : 566.

Pour les pays industriels, les taux de croissarmeétaire et d’inflation different. lls

augmentent pour les uns de facon corrélative. Npvaisr d’autres pays il n'y a pas de

corrélation.
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* pays de 'OCDE :

Figure n°VI.4 : Monnaie et inflation pays de 'OCDE
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Source :A.Direr. « Notes de macroéconomie : la monnaie et l'inflation. Octobre 2009.
P: 02.

Il existe une relation croissante entre la croissate la monnaie et l'inflation, en
accord avec les conclusions de la théorie quanttaCette relation n’est toutefois pas

parfaite et ne vaut que sur trés longue période.

*** e cas du Canada :

Une série de travaux menés a la Banque du Canetdanment Muller (1990), de un a
deux trimestres, les agrégats monétaires largeguelM2, sont les meilleurs indicateurs
avances de linflation. En général, les études lsusujet se sont concentrées sur deux
concepts différents de la monnaie, soit la monaaisens étroit (la monnaie de transaction) et
la monnaie au sens large. L'agrégat M1, qui se campmle la monnaie hors banques, des
comptes cheques personnels et des comptes codesnéntreprises, représente assez bien en
principe la définition de la monnaie de transactiom monnaie au sens large est représentée
soit par l'agrégat M2, qui se compose de M1, dgsOdea préavis autres que ceux des
particuliers, et des dépbts d’épargne des pamiculilans les banques a charte, ou soit par
'agrégat M2+ qui inclue les dépdts dans les basgq@emme l'agrégat M2) en plus des
dépbts dans les autres institutions financierega-Biensah (1995) a testé la performance
prédictive d’une large gamme d’agrégats monétaioesme indicateur avancé de l'inflation

et de la production. Sa méthodologie consistait tbabord a vérifier la direction de la
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causalité entre le taux de croissance du PIB,itmdes prix a la consommation (IPC), I'lPC
excluant aliments et énergie, I'indice implicite BiB et les différents agrégats monétaires a
l'aide de tests a la Granger. Sur la base de c&s, tBauteur construit des modéles
d’indicateurs simples a deux variables a lI'aidecdacun des agrégats monétaires ayant un
lien causal avec l'inflation et la production. kamnine ensuite la performance prédictive de
chacun de ces agrégats avec une série de simslaljgramiques hors échantillons. Les
résultats suggerent que les agrégats plus éteoitsme M1, sont les meilleurs indicateurs de
la production pour le court terme. Les agrégats [uges, tel que M2 sont les meilleurs

indicateurs avancés de l'inflation sur un horizenuth & deux afis

-D’autres exemples empiriques :

Figure n°VL.5 : Croissance, masse monétaire et irdtion, 1970-1995
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Source : FMI, In : « Macro économie » ; D.Begg S.Fisher, R.Dornusch ; Ed :
Dunod :1999 ; P : 238.

* M. Charron : « La monnaie est-elle un bon indicatiila production et de l'inflation ? » ; Documelet
travail du Ministére des Finances ; 2002-04 ; Mamis des Finances Direction des politiques éconoené
fiscale ;P :07.
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Cette figurequi représente la situation de plusieurs pays, raogtie si la mass¢

moneétaire augmente il y a croissance de l'inflat

-sur des études effectuées dans les pays Africaindese pays en voie ¢
développement (Greene 1989), sur les variabledoatifé de I'inflation, a déduit que pr
ensemble la croissance monétaire et la déprécidtiotmux de change sont positivemet

significativement reliées au taux d'inflatic

*** | a corrélation entre monnaie et inflation selon dierses estimation

Tableau n° IV.2: Principales études validant la corrélation positie entre monnaie e
inflation

Principales etudes empiriques validant la corrélation positive entre monnaie et inflation.
':‘édﬁmltm" D&finition de
= fa la mesure de Echantillon Fanode Conclusions
Mannae Virdlatio n
relenus
Corrélation
d 1 | - 7 .
Lucas {1980 [ P Etats-Urnis 19581975 s posilive
Dé&fateur du Corrélation
d ar L
Dwyer & Halfer (1988) n.a PIE B2 pays 19791954 tris positive
Barro (1990) na cPl 3 pays 195097 | Correlation
fres positive
Poole (1994} EIa_sE- na Ensemble pays a7 099 E:_DrrE-I.al:lun
rmonétaira Bangue mondiale ires positive
moa o nam disponible [ CP - Indice des pris & la consommation

Source : Melchior 2008
Ressourcepédagogiques pour les professeurs de sciences éeniguies et sociales des lycé
(SES).
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2**. - Etudes démontrant l'inexistence de lien entre monnaie et inflation

4&*Etudes empiriques sur L'inflation russe :
Figure n°VI.6 : Impact de
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Source :L. De Laporterie et T. Sperenskaia : « Structure de'inflation : Impact des
facteurs externes sur le taux d’inflation » ; Soure électronique PDF ; p : 3

Les résultats obtenus permettent de constater aueld cas de I'économie russe si le
taux de la masse monétaire a un impact sur ledaofation, cet impact s’avéere trés faible.

b**cas des de I'Euro systeme :

Figure n°VI.7 :
ng . UEM:risque inflationniste & 18 mois associéa .
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Graphique n°VI1.8 :
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Source : S.Broyer. « Quels sont les liens entre lafion et monnaie ». Flash économie .06
Mai 2009 . P : 08

Ces graphiques montrent qu'il n’y a pas de coln@taentre masse monétaire et
inflation dans le cas du systeme européen.

c**cas du Burkina Faso :

L’étude d’A.Zono (2003) a permis de voir que lesialales qui contribuent le plus a
linflation au Burkina sont diverses et d’ampleuarsable. Le volume de la monnaie en
circulation a une influence sur l'inflation commee doutiennent les monétaristes. Cependant,
il n’est pas la variable la plus importante en tesnd’ampleur. A court terme, I'impact d’'un
pourcent d’augmentation de la masse monétair€isfiation est similaire a celui du prix des
importations. Dans les deux cas, l'inflation augteede 0,3%. Cependant a long terme,
impact des prix de lI'importation sur l'inflatioest plus important que celui de la masse
moneétaire. C’est la dépendance du pays aux impmitakt la faible productivité de son
economie comparativement a ses partenaires quiedbeette ampleur a I'inflation importée.

L'appréciation du taux de change par rapport aladfgue positivement sur l'inflation.

® A.Zonon. « Les déterminants de l'inflation au BuekFaso. ».Centre d’Analyse des Politiques Ecoqaes et
Sociales. CAPES. Document de travail.N°02/2003.P.27
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d**Etude de Helpman et Leiderman (1988).
lIs ont démontré que, pour les Pays d’Europe Clented orientale (PECO), la

dépréciation continue du taux de change était laseaessentiel de la dynamique
inflationniste, dans les pays a forte inflatiompral que la masse monétaire, le budget ou le
salaire ne viennent quensufte.

e**Lougani et Swagel (2001).

En étudiant les causes de l'inflation dans 53 aysoie de développement pour la
période allant de 1964 a 1998. Ils prennent enidération six variables, pour expliquer
linflation : le prix du pétrole, les prix des praits hors-énergie, I'output gap, la croissance de
la masse monétaire, le taux de change nominaghgation. Ils constatent que la croissance
de la masse monétaire symbolise les deux-tieriotterhent de I'inflatior.

Au niveau théorique, la mise en évidence de latiorlacausale entre les variables
économiques fournit des éléments de réflexion pespa une meilleure compréhension des

phénomenes économiques.

B- Présentation du modeéle Théoriguement :

L’approche méthodologique utilisée dans le cadrecdd#e étude consiste a la
formulation d’'un modele économétrique permettantnédtre en relief les facteurs explicatifs
les plus pertinents de linflation en Algérie. Lettif est de confronter un modéle
economique a un ensemble de données et d'en vé&ifialidité. Mais avant de vérifier notre
modele il convient d’abord de présenter son estondhéorique.

1- Détermination du Modéle théoriquement :

**corrélation :

La corrélation met en évidence un lien entre deapiables. Si deux variables sont
corrélés cela veut dire qu’elles covarient, legued de changement de I'une sont associées de
maniere significative, avec le changement de laewalde l'autre. Mais corrélation ne
signifient pas causalité.

Pour connaitre la corrélation on calcul le coeéinti de corrélatiom de Bravais —

Pearson. Ce coefficient varie de +1 a -1.

® B.Haudeville. « Intégration régional et développem ».Ed. L’Harmattan.2001.P.87.
" Lougani, P. and P. Swagel. 2001. “Sources of lioitain Developing Countries.” IMF Working Paper No.
WP/01/198. P.2
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* r = +1, la liaison entr&X et Y est linéaire, positive et parfaite c.a.d. la cossance
de X nous fournit la valeur d¥ (et inversement).

*r = -1, la liaison est linéaire et négative.

* une valeur der proche ou égale a 0 signifie que les variablesvamgent pas
ensemble, cela ne signifie pas I'absence de tal&ion entre les deux grandeurs. Il peut
exister une relation non linéaire entres elles.

**modeéle théorigque

Le modéele théorique dans lequel figurent plusieargables explicatives s’écrit :

Vi =0+ aXge + aXor + ... +axXit+e pourt=1,..... N

Avec :

y; = variable a expliquer a la date

X1t = variable explicative 1 a la date

Xt = variable explicative 2 a la date

Xkt = variable explicativé a la date

Qa1 a....... , & = paramétre du modéle.

& = erreur e spécification (difféerence entre le medéhi et le modele spécifi€), cette
erreur est inconnue et restera inconnue.

n = nombre d’observatioh.

Une fois le modéle retenue plusieurs tests peldteatutilisés

2-tests a suivre :

a**La stationnarité :

Il s’agira de tester directement I'hypothese ndiestationnarité de la série au niveau
d’'un trend. Il faut préciser et tester la formesdestationnarité.

Un processus est stationnaire au second ordrensidimble de ses moments d’ordre un
et d’ordre deux sont indépendants du temps. Parsiijogn, un processus non stationnaire est
un processus qui ne satisfait pas I'une ou I'adérees deux conditioléC.Hurlin.).

Un processus est faiblement stationnaire si leditions suivantes sont satisfaites :

8 R. Bourbonnais. « Econométrie : Manuel et exescierigés. ». Ed Dunod. 2011.P.47
® C.Hurlin. «<Econométrie appliquée séries temposel@ours de tronc commun. ». Article. http://wwwiwin
orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/CoursSeriesTemp_Chep2.03.
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- E(y) estindépendante de

- var () est une constante finie indépendanté de

- cov (Y ;- est une fonction finie deest ne dépend pas o

Si une série de données posséde une racine urtdtastea-dire est non-stationnaire,
cela implique qu'un choc sur cette série a un @iéesistent dans le temps. Par contre, si la
série est stationnaire, les chocs ne peuvent quaneffet temporaire. Le degré d'intégration
des variables est important puisque les technidiessimation different selon la classification
des variables.

Pour vérifier si une série est stationnaire ou maus disposons de plusieurs tests dont

celui de Dickey-Fuller , test de Dickey-fuller Augnté et test de Phillips-Peron.

La stationnarité de la variable est jugée a pdgila comparaison entre les statistiques

ADF test statistiquetést de Dickey-Fuller augmentget la valeur critique (critical value).

Les hypothéses du test de Dickey Fuller Augmenié s
Ho:p=@-1) (1 -01-...-6,_7) =0 @ =1 (Racine Unitaire (non stationnaire))
H1 : |@< 1 ((non Racine Unitaire (stationnaire))

**Sj la valeur de ADF est inférieur a la valeur @¥ (ou si PROB est inférieur a 5%)
alors on accepte I'hypothése Ha série X est stationnaire.
**Si la valeur ADF est supérieure ou égale a lacualde CV (ou si PROB est

supérieur ou égale a 5%) alors on accepte I'hygethg: la série X est non stationnaire.

Si le test ADF apporte une correction paramétrigueest de Dickey — Fuller simple
en prenant en compte I'éventuelle autocorrélaties erreurs, léest de Phillips — Perron
(1988), quant a lui, propose une correction noapatrique au test de Dickey — Fuller simple
afin de régler le probleme de I'hétéroscédastiddé erreurs, Elles peuvent étre faiblement
dépendantes temporellement et non identiguemerttibdiées. L'idée sous-jacente est
I'indépendance asymptotique : des erreurs récestegent étre dépendantes, mais des erreurs

tres distantes I'une de l'autre dans le tempsisdépendantes.

19| Cadoret ; C.Benjamin ; F.Martin ; N.Herrard; 8rfjuy. « Econométrie appliquée : Méthodes, Applicat
corrigés. ». Ed. De Boeck Supérieur. 2004.P.304.
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La procédure du test reste donc basée sur lesnrodeles autorégressifs du test de
Dickey — Fuller simple, repris ci-apres, et corsgttester 'HO de racine unitaire [H®= 0]
contre celle de stationnarité Hia< O.

1- AXt = oXt-1 + ¢

2-AXt =y +@Xt-1 + ¢

3AXt =7+ @Xt-1 + ot + &

La mise en ceuvre du test de Phillips Perron seutiésnivant les étapes ci-apres :

-estimation par MCO des trois modeles de base es DF et détermination des

statistiques associées sojle résidu estimé ;
-estimation de la variable & court terme des résidy
-.estimation du facteur correctif, appelé variancéodg terme.

-calcul de la statistique de PP avec :

@-1) , k= D3,

t;, = Vk x 5o s

~2

Avec k = Z ce coefficient est égal a 1 et asymptotique esteun bruit blanc. Elle est
2 g ymptotiq
t

comparée aux valeurs critiques de la table de Kmmon

Une fois les tests effectués, si la série est idaweprocessus non stationnaire, on doit
avant toutes choses, chercher a la « stationnatiséuis, on modélise et on estime les
parametres associés a la composante stationnaire.

La difficulté réside dans le fait qu’il existe difentes sources de non stationnarité et
gu’a chaque source de non stationnarité est agsooeé méthode propre de stationnarisation:
le processus TS (Time Stationary) et le processug¢llifferency Stationary).

**Test TS (Time stationary) :

Le processus TS traduit I'existence de fluctuatistagionnaires représentées par sa

variance autour d.une tendance déterministe gusaestoyenne. Afin de rendre ce processus

T Thiombiano. « Econométrie des séries temporeltesirs et exercices. ». Ed. L’Harmattan.200838..2
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stationnaire, il s’agira d’enlever la tendance docpssus apres avoir estimé les coefficients
de 'ordonnée a l'origine et de la pente.

***Processus DS (Differency stationarity) :

Un processus non stationnaire (xt; t 2 Z) est wegssus DS (Differency Stationnary)
d'ordre d; ot d désigne I'ordre d'intégration, siprocessus Filtré défini par (1 -°Ljt est
stationnaire. On dit aussi que (XE ) est un processus intégré d’ordre d; noté | (d)

Ainsi, on peut définir une classe de processushagimues qui ne satisfont pas les
conditions de la stationnarité, mais dont la défére a I'ordre d satisfait elle les propriétés de
la stationnarité.

Par exemple, si un processusiest pas stationnaire, on dit que ce procesduB®s
intégré d’ordre un, noté | (1) ; si le processunil@ar la différence premiergzt = zt —z; est
quant a lui stationnaire. De la méme facon, le @geuas zest | (2) si le processus défini par la
différence seconde (1 -1y = (1 - LAz = z - 2z.1 + z, est stationnaire.

On comprend alors que la définition des process8sr&pose sur la présence de

racines unitaires dans le polyndme associé a lardigue autorégressive du processus.

Le lien entre les procédés non stationnaires ebeept d’équilibre a long terme a été

introduit par Granger (1986} Il s’agit du concept de cointégration.

b**La cointégration :

Nous rappelons, pour qu’'une relation de long teaxiste entre plusieurs variables,
deux conditions doivent étre réunies, premiéremky®t variables doivent étre non
stationnaires et intégrées au méme ordre. Deuxi@mereurs tendances stochastiques

doivent étre liées.

***Cointégration selon granger

Pour Granger (1969) si une série Yt contient, &en® ses valeurs passées, une
information qui améliore la prédiction d’'une ausérie Xt et si cette information n’est
contenue dans aucune autre série utilisée pouulealte prédicateur, alors on dit que Yt
cause Xt ».

2D N. Guijarati. « Econométrie. ». De Boeck Supérig004.p.371.
13 C.W.J.Granger. « Developments in the Study of @gjrited Economic Variables » Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, 48, 1986; P.213-228.
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La notion de cointégration postule que si deuxaldes, X et Y, sont intégrées d’ordre
un (I(1)), et s’il existe une combinaison linéaile ces variables qui est stationnaire 1(0), alors
on peut conclure que, X et Y, sont cointégrés dord,1). L'analyse de la cointégration
permet d'identifier clairement la relation véritablentre deux variables en recherchant
I'existence d'un vecteur de cointégration et emiglant son effet, le cas échédfit.

Selon Granger il faut :

- tester I'ordre d'intégration des variables : ules conditions nécessaire pour qu'il y
ait cointégration étant que les deux séries doiétrd intégrées de méme ordre. Ces tests
reposent sur l'utilisation des tests de Dickey &léu

On cherche alors d tel que Xt ~I (d) et Yt ~ 1 (d).

-estimer la relation de long-terme, est on pestetela cointégration en estimant le
modele a correction d’erreur associé. Cette estmgbeut se faire en deux étapes, en
estimant par la Méthode des Moindres Carrés ( M@@glation de long-terme

Y, = a+ BX,+ &
puis en estimant, toujours par La MCO la relatiercdurt-terme
AY, = AAX, + pé_i + 1,
***_a méthode des MCO : (Moindre Carré Ordinaire) :
Le principe de la méthode des Moindres Carrées midés (MCO) consiste a

s’intéresser a la série statistique des erreurs spriont estimées par le résidu notg, (qui
mesure verticalement I'écart entre les points dagaide I'échantillon et les points de la
régression-’

Le critere des MCO permet d’obtenir I'équation denleilleure droite d’ajustement :
y. = Bo + P1 X, appelée également droite des moindres carrés.

Le travail, qui permet d’obtenir la droite, consist choisir les paramétfgset3; , en
utilisant les informations apportées par I'échdonil de maniere a rendre minimale la somme
des carrés des écarts [résidus] entre les valdseneees de Y et ses valeurs prédites par le
modele.

Les résidus donnent une estimation du déséquiéibgour obtenir des informations
sur la vitesse d’ajustement a I'équilibre on pestineer un Modéle a Correction d’Erreur
(MCE).

***Modéle a Correction d’Erreur : (MCE).

14 R. Bourbonnais. « Econométrie : Manuel et exescazerigés. ». Ed Dunod. 2011.P.65
15 E.Bressoud ; J.C Kahané. « Statistique descripthgplications avec Excel et calculatrice. ». Ethfon
Education France ; 2010 ; P.154.
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Lorsque des séries sont non stationnaires et ogié& il convient d’estimer leurs
relations grace au MCE. Dans ce modeieoduit par Engel et Granger (1987) la relation
entre les séries se décompose en une relationngetéome traduisant le lien économique
entre les variables en niveaux sur laquelle s'exane force de rappel et en une relation de
court terme exprimant les oscillations autour déecelation de long terme.

Le modele est estimé de cette fagon :

-étapel : estimation par les MCO de la relatioroad terme :

ye =&+ fx, +e, (ECM)
-étape2: estimation par les MCO de la relatiomdwléle dynamique (court terme).
Ay, = aldxy + aze;_ 1+ uy avec a, <0 16

Le coefficienta, mesure la vitesse du retour vers I'équilibre deglderme qui
caractérise les deux variable®tx . Si ces deux variables sont cointégrées alprsera
négatif est significatif. Par ailleurs, le premierme du modele ECM, soit Ax; , mesure les

déviations a court terme de la relation d’équiliareng terme.

L’inconvénient de la méthode De Engel et Grangemge’elle ne peut pas permettre

de distinguer plusieurs relations de cointégration.

De maniere générale sdl le nombre de séries, il peut existdrl vecteurs de
cointégration linéairement indépendants et déficrelation qui gouvernent I'évolution jointe
des variables. Lorsque le nombre de variables desigpérieur a deux I'approche d’Engel et
Granger devient insuffisante car elle ne consid@rane relation de cointégration. On utilise
dans ce cas I'approche VAR développé par Johansenrpaliser le test de cointégration et

construire un VECM a plusieurs équatidhs.
**cointégration entre plusieurs variables : test d®hansen (1998).

Comme alternative a I'approche d’Engle et Granguar, utilise plutt le test de

cointégration de Johansen. Ce test permet de détmrie nombre de relation d’équilibre de

16 R. Bourbonnais. « Econométrie : Manuel et exesimrrigés. ». Ed Dunod. 2011.P.302
17| Cadoret ; C.Benjamin ; F.Martin ; N.Herrard; 8tfjuy. « Econométrie appliquée : Méthodes, Applicat
corrigés. ». Ed. De Boeck Supérieur. 2004.P.317.
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long terme entre des variables intégrées de mémhe guelle que soit la normalisation
utilisée.

**Le modéle a correction d’erreur vectoriel (VECM)

Le VEC est un modele VAR restreint qui a des restms de cointégration construites
sur la spécification qui prévoit qu'il est désigpéur l'utilisation avec les séries non
stationnaires qui sont supposées étre cointégteespécification VEC a la spécificité de
restreindre le comportement a long terme des Vagabndogenes a converger vers leurs
relations cointégrantes.

Le modele VEC se présente comme suit :

P-1

AY, = ¢ + Z BiAYiq+ BpYip + &

i=1

avec .

Yt : vecteur des variables endogénes,
¢ : vecteur de coefficient a I'origine,

Bi : vecteur des parametres a estimer,

p : le nombre de retard optimal dans le modéle
gt : vecteur des résidu¥

Le test de cointégration de Johansen utilise deatssques pour déterminer le

nombre de vecteurs de cointégration

- test de la trace pour I'hypothése d’existenceu ddusr vecteurs de cointégration

donné par :
P
trace = —T z ln(l - /Ti)
i-rl

- test de la valeur propre maximale pour I'hypoth@&bexistence d’exactement

vecteurs de cointégration :

18 C.Hurlin. « Econométrie Appliquée séries tempdeeel». Cours de Tronc Commun .Maitrise d’économie
appliquée. P.45.
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Anax = Tln (1 - j'r+1)

C’est sur la base des valeurs critiques au seub% et 1% qu’on accepte ou on
rejette H. Si la statistique LR est supérieure aux valeut&jaes données au seuil de 5% et
1% on rejette blet on accepte +et on dit qu'il y a au moins une relation de cognédion

entre les séries étudiées.

Ho: absence de relations cointégrantes entre lassséri

Hi: présence d’au moins une relation de cointégradiure les séries.

Si on accepte dic'est-a-dire absend®e cointégration on estime un modéle VAR
(Vector Auto Regressif).

Si les séries sont non cointégrées alors on estimmeodéle VAR
c**Modele VAR :

Les VAR sont des systemes dynamiques d'équationsxaminent les relations
internes entre les variables économiques, en ariligles hypothéses minimales sur la
structure sous-jacente de I'économie. Ce sontsgstemes dynamiques d'équations ou
chacune dénote une relation linéaire ou une variable gptimée comme une combinaison de
ses propres valeurs passées et des valeurs paks®esutres variables. L'ensemble de ces
variables du modele sont endogénes. Chaque équesti@omplétée par un terme d'erreur qui est
soit endogene, soit exogéne.

L’approche VAR nécessite la modélisation structareh modélisant chaque variable
endogéne dans le systeme comme une fonction desrsaktardées (décalées) de toutes les
autres variables endogenes dans le systeme.

La forme mathématique d’'un modéle VAR est comme:sui

Vo= A1 Y g+ e 44 Yo+ BX + &
avec Yt: vecteur a k variables endogénes,
Xt : vecteur a n variables exogenes,

Az,..... , Ap et B :matrices des coefficients a estimer,

19 C.Heij ; P. de Boer ; P.H.Franses ; T.Kloek ; M#n Dijk . « Econometrics Methods with Applicati®im
Business and Economics. Ed. Oxford University.2004. p.674.
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g . vecteur d’innovations non corrélées avec les abdes endogenes

présentes dans le modele.
L'analyse VAR constitue également une méthode depacaison du pouvoir relatif
des changements par unité dans chaque variablpendénte en évaluant les fonctions de

réaction a l'impulsion et la décomposition de varea

d*Fonctions de réaction impulsionnelles :

Ces « fonctions » proposent des descriptions teslipsrde la dynamique d'un
systeme, d’'un phénomene. On introduit de fagcon @éxegin choc (une modification unitaire
d’'une ou des variables explicatives) dans le systéron étudie ensuite 'ampleur de la
déviation introduite dans le systeme, au cours @ps. Les modéles VAR proposent
'estimation d’'une matrice des variance-covariagoe permet d’étudier le phénoméne sous
'aspect dynamique : chaque coefficient est I'egpien du lien de causalité entre deux
variables a une période de temps. Litkepohl et Bairant eu l'idée d'utiliser I'information
contenue dans cette matrice pour rendre compteirdesactions temporelles entre les
variables : les « fonctions de réponse impulsidegél

e**Décomposition de la variance :
La décomposition de la variance de l'erreur de igién permet de déterminer les

sources les plus importantes des fluctuations @demhbles endogénes. En particulier, elle
permet de mesurer la part de la variance antici@éehaque variable endogéne, a différents

horizons, expliquée par les différents chocs.

f**causalité au sens de granger :

La notion de causalité au sens de Granger est ymeche théorique de la causalité
qgui renvoie non seulement au caractere théoriqudadeausalité (cause-effet) mais au
caractere prédictif de I'éventuelle cause sur ¢efEn effet, selon Granger, une variable X

cause une variable Y si et seulement si les valpassées et présentes de X permettent de

19V.Meuriot . « Intégration économique —cointégratéconométrique : un hiatus
méthodologique. ».http://www.gemdev.org/publicasitmom_mesure_dev/IMEURIOT.pdf.P.12
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mieux prédire les valeurs de la variable Y. Autratt, une variable X cause une variable Y
si la connaissance des valeurs passées et prédenteaend meilleure la prévision de Y.

Le test de causalité de Granger revient a examsirlarvaleur contemporaine de Y est
liee significativement aux valeurs retardées deeaaEme variable et des valeurs retardées de
X que I'on considere comme la variable causale.

Le test consiste a poser deux hypotheses :

Y ne cause pas X si I'hypothesg:HB;; = f1, = P13 = B1, = 0 est acceptéee

X ne cause pas X si I'hypothesg Ha,; = ay; = ap3 = ay, = 0 estacceptée.

On teste ces hypothéses a I'aide du test de Fisher.

La méthode économétrique décrite dans cette sedajidnse concentre sur I'analyse
empirique et qui cherche a répondre a la questi@@g en introduction, sera appliqguée dans

la section suivante.

Section02 : Etude empirique le cas Algérien (197(122) :

Cette section comprend deux volets qui serontégaite facon simultanée. D’abord,
elle permettra de mettre de l'avant la méthode @emtrique utilisée. Chaque étape du
traitement des données y sera alors présentéplejuede. Dans un second temps, les résultats
empiriques préliminaires disponibles a chaque ésapent présentés et, si possible, analysés.
Tout cela, toujours dans l'optique de voir si c&suftats tendent a appuyer nos hypotheses et
par le fait méme a répondre a notre problématique.

Ceci eétant, nous commencons d’abord a spécifierenatodele. Ensuite nous
décrivons la source des données et notre approétiedologique et enfin nous analysons la
stationnarité des séries pour déterminer le nivdamiégration des variables. Le point de
départ dans toute recherche économétrique esétdfisption du modéle. Cette spécification
implique la détermination de la variable expliqe¢eles variables explicatives du modele, les
signes des parametres, la forme mathématique délendce cadre théorique de notre modele
a été inspiré des théories citées dans la prempat® de ce travail et des études empiriques
citées plus haut ainsi que des outils utiliséedgpolitique monétaire Algérienne.

A**les variables étudiées : modeéle a estimer:
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Le modele a deux variables est souvent inadapté @apratique. Dans notre étude
supposer que seule la masse monétaire influemdation est inopérant. Car les théories
économiques et la réalité ne sont pas aussi simplgsart, la masse monétaire d’autres
variables peuvent influencer I'inflation car sesig@s sont diverses et variées. C’est pour cela
gue nous étendons notre modele a plusieurs vasiable

Comme pour toutes branches, le passage de la featiah théorique des tests de
causalité a leur application empirique n’est pas gaoblémes. Et ceux parce que lorsqu’on
utilise les modeéles la plupart de leur caractéuss ne sont plus veérifiées lors de
'application empirique. Donc si on ne prend pas camsidération ces problémes nous
risquons d’aboutir a des relations causales fauf¥ass le but d’éviter ces problemes nous
les avons examinés et écartés.

Dans notre cas nous avons mis l'accent sur lesahlas suivantes. Et ceux suite a

plusieurs problémes rencontrés.

1-Données et variables prises en compte :

Nous utilisons dans le cadre de cette étude desédsrannuelles durant la période de
1970 a 2012 .Nos sources de données sont multigles Statistiques Financieres
Internationales du FMI, La banque d’Algérie, lanBae Mondiale, TONS Algérienne, et

divers autres sources.

a**Les variables de notre étude sont :

Sur la base des connaissances et des travauxtdealee développés sur la question,

nous avons retenu sept (07) variabled.s’agit :

-I'inflation est la variable endogenedu modeéle considéré. Elle est définie comme la
variation en pourcentage de l'indice des prix adasommation (taux d’inflation), il mesure

la valeur interne de la monnaie. Comprend mémalkeuv des produits importes.

Les variables exogenes retenues pour le modele sont
- La masse monétaire (MM)a un effet positif sur le niveau de l'inflation @uct et a
long termes. En effet, une hausse de la liquidii®aje, se traduit par une augmentation de la
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demande globale qui entraine, toutes choses épaitealleurs, une inflation supplémentaire.

Un des problémes rencontrés par les économistesaditurs de trouver une juste mesure de
la monnaie. En général, les études se sont cogesnsur deux concepts différents de la
monnaie, soit la monnaie au sens étroit: la mondai¢ransaction, soit la monnaie au sens

large M2. Dans notre recherche, nous avons festéasse monétaire au sens large.

-le taux de liquidité (TL2): nous avons décidé d’utilisé le taux de liquidi2/PIB.
D’autant plus lorsque nous avons fait une analgsedibnnées selon les statistiques il semble

gue ce taux de liquidité joue un rdle importantl8ofiation théoriquement et empiriquement.

-le produit intérieur brut (EPIB) : Le Produit intérieur brut (PIB) est l'indicateur le
plus retenu pour évaluer la production de bienseetices d'un pays pendant une annee. |l
illustre l'importance de l'activité économique dpsys ou encore la grandeur de sa richesse
générée. Quand il est formulé en Dinars constantgeut procéder plus adéquatement a des
comparaisons a travers les années puisqu'on t@st@mpte de l'inflation ou de la déflation.

-Théoriquementle taux de change (TC)a un impact positif sur les prike taux de
change affecte I'inflation soit indirectement sgitectement. Un régime du taux de change
flexible permettrait de maitriser l'inflation cak offre une meilleure protection contre les
chocs extérieure. Par contre, dans le cas d'umeggiu taux de change fixe I'économie est
exposee a l'inflation. Ce taux exprime les unitésddllars américains (USD) pour une seule
unité de Da. L’Algérie a adopté le taux de chanige &t le taux de change flexible dirigé
dans le but de maitriser 'inflation.

-Les prix du pétrole (PP): I'évolution du prix du pétrole algérien en dollareous
permettra de voir son impact sur l'inflation. Pwisgon s’accorde a dire que les prix du
pétrole sont la source de liquidité en Algérie eé dpien des maux lui sont attribués entre
autre la croissance du taux d’inflation.

- Le déflateur du PIB (DPIB): Le déflateur du PIB est une autre mesure de
l'inflation que s’obtient par le rapport du PIB noral au PIB réel. Contrairement a 'lPC, il
tient compte des prix des biens et services predigins I'économie y compris ceux des
pouvoirs publics et des entreprises, cependant itient pas compte des prix des biens
importés.

Remarqgue: le taux d'intérét a été écarté de I'étude ceci panque de statistique
(statistiques incomplétes).
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Pour la construction du modéle nous retenons coprnmeipe d’expliquer I'inflation

par le taux de croissance des variables citéeshpluts

2**. Méthode d'estimation :

L'estimation des paramétres du modele a été fdiida du logiciel EVIEWS 6.

a**Les étapes de I'analyse :
L’approche méthodologique de la relation Monnaidhation exige la mise en ceuvre

de technigues économétriques rigoureuses. Pounipbiies estimations non fallacieuses des
relations de causalité dans un cadre statistigatosnhaire, il est nécessaire de recourir

d’abord & un protocole de tests statistiques pnédires.
Ainsi, la méthodologie économétrique que nous amltgse réalise comme suit :

-*- Test de racine unitaire : le test de racinetaire d’Augmented Dickey-Fuller
(ADF) et celui de Phillips et Perron (PP) permettrd’'examiner les propriétés stochastiques
des séries considérées dans le modéle au risquendielire notre analyse sur des résultats

fallacieux en analysant leur ordre d'intégration.

* Détermination du nombre de retard p selon lete@s d’information d’Akaike
(AIC), de Schwarz (SC).

-*- Test de cointégration de Johansen permettidediifier une éventuelle relation de
long terme entre les variables et procéder évdpetueht a une modélisation en Correction
des Vecteurs d’Erreur (VECM).

-*-Estimation du modele vectoriel a correction déar et validation du test .

-*- 'analyse des fonctions de réponses impulsitiesgpermettra d’identifier le sens
des impacts et la décomposition de la variance 'eleelr de prévision des variables
endogenes du systeme pour mesurer le degré déiieEndes éventuels impacts transmis par
les chocs exogenes. Elles étudieront I'impact Hesscdes variables sur l'inflation algérienne.

La fonction de réponse impulsionnelle est une fonctlynamique permettant de voir la
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propagation du choc dans le temps, c'est-a-ditenigs nécessaire pour observer l'effet du

choc.

-*- Estimation de la décomposition de la variancéerreur anticipée de la
décomposition de la variance renvoie a la proporie la succession des mouvements due au

propre choc ou contre choc d'une autre variable.

-*- Test de causalité de Granger : Enfin le testagsalité au sens de Granger viendra

explorer les relations causales entre les différeatiables et I'inflation.

B- Résulta du test :

Avant tout traitement économétrique, il convientiessurer de la stationnarité des
variables retenues car la stationnarité constitne condition nécessaire pour éviter les
relations factices. Les tests de racine unitaimnpéent de mettre en évidence le caractere
stationnaire ou non d'une chronique par la détatimn d'une tendance déterministe ou
stochastique. Chaque fois qu'un coefficient n'est ggnificatif, il est éliminé dans I'étape
séquentielle suivante. Pour cela, nous procédeaons test de stationnarité et un test de

cointégration, car les variables étudiées sontsénie chronologique.

1- Estimation de la relation entre les variables a partir d’'un Modéle VECM :

a**Etude de la stationnarité :

Etant donné que nous travaillons avec des sénmepaeelles, il est possible que nos
séries ne soient pas stationnainédaut s’assurer que toutes nos séries sont iagsyidu

méme ordre. Nous représentons graphiquement nies s&ant stationnarisation
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Figure n°V1.9 : Caractere non stationnaire des s€ds concernées
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L'apparence de ces difféerentes courbes nous lpessser que les séries (TC,TI, ,
MM, TL2, EPIB,PP) ne sont pas stationnaires en mogertant donné que celles —ci ne
semblent pas stables au cours du temps. |l estrégal évident que ces séries ne sont pas
stationnaires en variance étant donné que cellee@ont pas constante avec le temps. Par
contre EPIB — I'évolution du produit intérieur bregt stationnaire.

Nous devons par conséquent procéder a un test alee ranitaire pour mieux
appréhender leur comportement. A cet effet, nolensiladopter la méthode du test de
Dickey-Fuller Augmenté (ADF) qui permet de prendre compte l'autocorrélation possible
de la série difféerenciée via une correction utilisées valeurs retardées. Rappelons que
I'hypothese nulle de ce test est la non-statioténde la série étudiée, c'est-a-dire I'existence
d'au moins une racine unitaire. D'abord, nous iofes a niveau puis en différence premiere

pour rechercher I'ordre d'intégration de la série.

Les résultats du test de racine unitaire de Didkeler Augmenté (ADF) et celui de

Phillips-Perron montrent que (Voir annexe Blgmented Dickey-Fuller unit root tesi) :

- Le produit intérieur brut est stationnaire puisdion a test statistique -4.46-3.52

Les autres variables la masse monétaire (-1.662),3prix du pétrole (PP) (-0.56 > -
3.52) , le Taux d’inflation (TI) (-2.50 > -3.52) le taux de change (TC) (-2.44 > -3.53), le
taux de liquidité TL2 (-2.67 > -3.52) ), Le déflatede PIB(DPIB) (-0.93 > -3.52) , sont non
stationnaires ce qui confirme les résultats deglmgs.

Cette intuition peut étrerenforcée par I'étude de leurs corrélogrammes
(voir TableauV1.3).
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Tableau n°VI.3 : Caractére non stationnaire des sées appuyées par les corrélogrammes

Correlogram of DPIB
Correlogram of PP

Date: 05/28/13 Time: 23:41
Sample: 1970 2011

Date: 06/01/13 Time: 19:09 Included observations: 42
Sample: 1970 2011
Included observations: 42 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob [Fraee| [ 0762 0762 26193 0000
— — | [* 0637 0133 44924 0000

0830 0830 31.040 0.000 [ | mo
0695 0022 53382 0.000 o
0588 0016 69.747 0.000 1 I
0380 -0.345 77.101 0.000 A ]
0239 -0.019 79.951 0.000 1 -1
0.116 -0.049 80642 0.000 [- 1
| 0001 0021 80642 0.000 |
S S 0103 -0.120 81214 0000  *
1 | 9 0174 -0017 82908 0.000
- 10 -0206 0027 85356 0.000
] 11 -0220 0038 83236 0.000
| 12 -0.229 -0.068 91.480 0.000
13 -0224 -0.049 94689 0.000
14 -0207 -0.015 97.517 0.000

1
2
3 0591 0168 61485 0.000
4 0383 -0341 68618 0.000
= | 5 0252 -0048 71800 0.000
6
7
8

[ | | |
[=== | | |

[ | k| |

1 [ 1
[ 1 (.

0130 -0.158 72671 0.000
0023 0069 72698 0.000
-0.041 -0016 72781 0.000
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-
\
| 9 -0.090 0056 73.241 0.000
- 10 -0.101 0.014 73.825 0.000
| 11 -0095 0027 74368 0.000

5

%

q
\

| \

| q

| \

I A 12 -0.118 -0.110 75.221 0.000

I A 13 -0.118 -0.036 76.102 0.000

I .| 14 -0.088 0021 76.618 0.000

|

|

|

|

|

%%

z
*
%

-1
I } } 15 0179 0046 99702 0000 = N 15 -0.066 0077 76917 0.000
1.1 .1 16 -0.142 0016 10113 0.000 ) -1 16 -0.068 -0.047 77245 0.000
1.1 = 17 -0067 0125 10146 0.000 " T 17 -0.079 -0.077 77.710 0.000
I | 18 0032 0133 10154 0.000 - g0 18 -0.069 -0.023 78.079 0.000
[ | 19 0078 -0.087 10203 0.000 * | 19 -0070 -0002 78478 0.000

20 0138 0019 10363 0.000 | 20 -0.059 0065 78770 0.000

Correlogramof T1
Date: 05/28/13 Time: 23:51

-] 12 -0172 0018 67133 0000

. 13 -0.136 -0.342 68.314 0.000 . 12 -0.397 0004 99.764 0.000

13 -0350 -0.185 107.58 0.000

Sample: 1970 2011 Correlogram of TL2
Included observations: 42 Date: 05/28/13 Time: 23:55
Sample: 1970 2011
Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC QStat Prop [ncludedobservations: 42
[Frn add 1 0720 0720 23308 0.000 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
N | = | 2 0578 0122 38810 0.000
| | | | 1 0796 0796 28542 0000
* 3 0384 -0146 45797 0000
I“ \‘ \l \l 4 0301 0070 50.192 0.000 ol I 20507 0360 40154 0.000
i ] - | | 3 0344 0275 45764 0.000
e [- 1 5 0140 -0162 51173 0.000 == A1 4 0245 0172 48678 0.000
[ 1 o 6 -0063 -0294 51378 0000 "0 1 5 0107 -0.108 49.255 0.000
=1 11 7 -023% 0155 54382 0000 ¢ | = 6 -0.106 -0.320 49.835 0.000
= N 8 -0.243 0184 57.594 0000 = | 1 7 -0326 -0166 55435 0.000
A | 9 -0.184 0.187 59.487 0000 **|. | g1 8 -0.419 0032 64.967 0.000
= = 10 -0.251 -0.264 63113 0000 *7. | e 9 0300 0022 73505 0.000
| | 11 -0192 0176 65315 0000 *7l- | -1 10 -0360 -0.053 80.994 0.000
| 1. 11 -0390 -0138 90.065 0000
|
|

14 -0.124 -0.054 69326 0.000

I o

.1 N 14 0274 -0.059 11253 0.000
. o 15 -0171 0013 71331 0000 0, 1 15 -0.148 0134 11403 0.000
A l- | 16 -0.171 -0.018 73.405 0000 ., A 16 -0.067 -0.161 11435 0.000
A . 17 -0123 0019 74522 0.000 L L 17 0061 -0065 11463 0.000
| T 18 -0170 -0121 76745 0.000 I 1 18 -0065 -0197 11496 0000
=1 11 19 -0.237 -0.093 81242 0.000 1 1 19 -0016 0037 11498 0000
= 1. 20 -0228 -0.066 85615 0.000 ol ] 20 0074 -0.013 11544 0.000
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Correlogram of EPIB Correlogram of MM

Date: 05/29/13 Time: 00:05
Sample: 1970 2011
Included observations: 42

Date: 05/28/13 Time: 23:53
Date: 05/28/13 Time: 23:53
Sample: 1970 2011

Included observations: 42

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
= | | 1 0258 0258 30035 0083
-1 -] 2 -0.035 -0.109 3.0606 0.216 il 1 0904 0004 36862 0000
I [ 3 -0.186 -0.161 47049 0.195 1 2 0785 -0179 65347 0000
.1 I 4 0029 0132 47454 0.314 - 3 0682 0038 87384 0000
[ I 5 0076 0019 50322 0412 I 4 0582 -0067 103.85 0.000
[ 1 6 -0.060 -0.132 52160 0516 - 5 0484 -0043 11556 0.000
1] 1o 7 -0231 -0168 80279 0330 . 6 0348 -0200 121.78 0.000
=1 ] 8 -0.209 -0.102 10402 0.238 -1 7 0194 -0.155 12376 0.000
-1 -1 9 -0091 -0072 10862 0.285 [ 8 0074 0057 12406 0.000
] . 10 -0.050 -0.107 11.004 0.357 | 9 0011 0188 124.06 0.000
. . 11 -0.002 0003 11.005 0.443 I 10 0043 -0060 12417 0000
11 [ 12 -0.081 -0.097 11408 0494 -1 11 -0111 -0103 12491 0000
| I 13 -0054 -0066 11595 0561 I | 12 0180 -0.035 12690 0000
| I 14 -0065 -0114 11872 0617 . . 13 -0.231 -0.033 130.30 0.000
[ | . 15 0.099 0049 12548 0.637 . .1 14 0264 -0.123 134.89 0.000
[ | I 16 0210 0120 15678 0.476 | [ 15 -0.261 0.105 139.55 0.000
= | " 17 0256 0.144 20509 0.249 | .1 16 -0.280 -0.130 14514  0.000
o] I 18 -0066 -0182 20843 0287 | . 17 -0.315 -0.035 152.49 0.000
o] | 19 -0182 -0140 23496 0216 | [ 18 -0337 -0058 16126 0000
| I 20 -0048 0021 23690 0256 I I 20 -0304 0064 17811 0000

La fonction d’auto corrélation est noté AC, et tandtion d’autocorrélation partielle
PAC. Q-statistiqueest la valeur de la statistique de test d’absefaagatorrélation déjung-
Box Enfin, Probest |la probabilité d’accepter I'hypothése nullenddité des autocorrélations.
Cela confirme la premiere intuition que les sés@st non stationnaireblous constatons que
toutes les autocorrélations des séries concerméesignificativement différentes de zéro, la

premiere autocorrélation partielle est significatefférente de zéro. Mis a part EPIB.

b**Tests statistiques d’ordre d’intégration:

Tableau n° VI.4 : Résultats des tests d’'intégratiort de stationnarité des variables
TEST DE STATIONNARITE (Au seuil de 5%)

Variable | Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron Stationnarité
Valeur Valeur des Valeur Critique Valeur des Ordre Oui/Non
Critique Statistiques Statistiques d’Intégration
EPIB -3,526609 -4,463763 -3,523623 -4,765497 1(0) Oui
MM -3,529758 -4,510202 -3,526609 -5,430789 I(1) Oui
PP -3,5629758 -5,202189 -3,526609 -6,546395 I(1) Oui
TI -3,526609 -8,048967 -3,526609 -8,139053 1(1) Oui
TC -3,526609 -3,567688 -3,526609 -3,606426 I(1) Oui
TL2 -3,529758 -5,722288 -3,526609 -4,820827 (1) Oui
DPIB -3,529758 -4,302361 -3,526609 -6,529281 (1) Oui

290




Les valeurs de la statistique ADF obtenues pouwémbles en niveau sont toutes
supérieures a la valeur critiqgue au seuil critigiee5%. On ne rejette donc pas I'hypothése
nulle de I'existence de racine unitaire pour tolgesvariables. Elles ne sont pas stationnaires
en niveau. En outre, les statistiques ADF calculgesles variables prises en différence
premiere sont toutes inférieures a la valeur wréiqu seuil de 5%. Nous pouvons donc
conclure que les séries sont toutes intégréesrd'drdAinsi, la stationnarité est vérifiée a un

ordre d'intégration égal a 1. Mis a part le Prodérieur Brut.

-Le produit intérieur brut est intégrés d’ordreax&0).

-La masse monétaire (MM), le prix du pétrole (AB)Taux d’inflation (TI), le taux
de change (TC), le taux de liquidité (TL2), Le défur de PIB(DPIB) sont intégrés d'ordre
un 1(2). Il ya un risque de cointégration.

Nous allons, dans les lignes qui suivent, procédetest de cointégratio@ela dans le
but de mettre en évidence le type de relation gisi® entre les variabledlous utiliserons le test de
JohansenPréalablement a I'estimation du modele, il a fa@tedminer le nombre de retard
optimal.

c**Détermination du nombre de retards :

Pour ce faire nous avons utilisé la méthode dérerid’'information a cause de son

accessibilité sur Eviews.

Les estimations VAR pour p= 1, 2 ,3 nous permetti@iitenir le tableau suivant :

Tableau n° VI.5 : Nombre de retard

LAG 1 2 3
Akaike information criterion

18.90035 19.46516 19.49095
Schwarz criterion 20.65571 22.75847 19.49095

Les résultats des tests de détermination de retardévélé qu’'en se référant aux
différents criteresle minimum pour Schwarz et Akaike correspond a p#elnombre de

retard a retenir et qui minimise les critéres aimfation, est de 1.
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d**Test de Cointégration de Johansen

La théorie de la cointégration permet d'étudierdéses non stationnaires dont une
combinaison linéaire est stationnaire. Elle peraiasi de spécifier des relations stables de
long terme tout en analysant conjointement la dygaen de court terme des variables
considérées. Nous adoptons l'approche de Johaosdaef sur la méthode de maximum de

vraisemblance.

Les différentes variables étant intégrées d’ordoai D, nous prenons uniquement les
variables qui sont intégrés du méme ordre | (13tcaedire (TI, MM, TL2, TC, PP, DPIB) car
la condition d’'intégration de méme ordre des vadeslest nécessairt.est donc possible de
chercher a savoir si elles sont cointégrées, éealite qu’il y a des relations a long terme
entre elles. Nous avons écarté le produit intéreut vu son ordre d’intégration. Mais il est
toujours représenté dans le taux de liquidité guesce taux ce définit comme étant le rapport
entre la masse monétaire et le PIB) ; et le d&flfatiu PIB (cet indice permet de calculer la

valeur réelle du PIB). Les résultats de ce test s@sentés dans le tableau qui suit :

Tableau n°VI.6: résultats du test de cointégration (Maximum Eigen &lue)

Date: 07/25/13 Time: 16:51
Sample (adjusted): 1971 2011
Included observations: 41 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: TIMM TL2 TC PP DPIB
Lags interval (in first differences): No lags

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.632212 108.9466 95.75366 0.0045
At most 1 0.537174 67.93642 69.81889 0.0700
At most 2 0.392918 36.34989 47.85613 0.3789
At most 3 0.209641 15.88716 29.79707 0.7202
At most 4 0.129409 6.241192 15.49471 0.6670
At most 5 0.013548 0.559274 3.841466 0.4546

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.632212 41.01020 40.07757 0.0392
At most 1 0.537174 31.58653 33.87687 0.0916
At most 2 0.392918 20.46274 27.58434 0.3100
At most 3 0.209641 9.645964 21.13162 0.7771
At most 4 0.129409 5.681918 14.26460 0.6543
At most 5 0.013548 0.559274 3.841466 0.4546

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

«Désigne le rejet de I'hypothése au niveau de 5%.

Le test LR indique une relation de cointégratioa.rang de cointégration vaut 1, donc
les séries considérées sont cointégrees.

Ce tableau montre que I'hypothése nulle (d’au pta€) (pour le test de la trace) ou
exactement r=0 (pour le test de la valeur propreirmae) est rejetée au seuil de 5%. Cela
découle du fait que les valeurs calculées a pdetices deux statistiques (108.9466 pour la
statistique de la trace et 41.01020 pour la stgtistde la valeur propre maximale) sont
supérieures aux valeurs critiques qui leur sonto@éss (95.75366 et 40.07757
respectivement). Par contre, 'hypothése nulleet autres (pour le test de la trace) ou r=1 et
autres (pour le test de la valeur propre maximagedeuvent étre rejeté au seuil de 5% car les
statistiques du test de Johansen sont inférieuresaleurs critiques qui leur sont associées.

Les tests de cointégration de Johansen confirment d'existence d'une seule

relation de cointégration.

e **Identification des relations de cointégration

L'existence de la cointégration entre les variabiesis a permis donc de procéder a la
recherche d'une 01 relation de cointégration. Cdaet l'objectif de I'étude n'étant pas

d'explorer le nombre de relations de cointégratiotie les variables, nous nous intéresserons
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particulierement au vecteur unique de cointégrattpn prend en compte la variable

endogene. Voir annexe 03.

Le modele est estimé avec ces difféerentes spéifiitsa(constante dans la relation de
cointégration mais pas dans le modéele VECM) etdqtaorie dans la relation de cointégration
et dans le modéle VECM).Les résultats présentérerexe nous permettent de constater
gue la constante dans le modéle VECM n'est pasfisagivement différent de 0.0n retient
par conséquent un modele VECM constante dans #éiael de cointégration et dans le
modéle VECM.

Tableau N°VI.7: Estimation de la relation de cointration (constante dans la relation de
cointégration et dans la relation de VECM)

Tl MM TL2 TC PP DPIB

1.000.000 | 203.3016 |-26705.47 |68.35837 |-97.69918 | 4.331.854
(47.0812)* | (4316.97)* |(16.5182)* | (18.4138)* | (802.226)*
(4.32)** (-6.19)** (4.14)* (-5.37)* (5.40)**

(* erreur de Student ; ()**t de Student.

On conclut que tous les coefficients sont sigatffs dans la relation. Donc on peut

faire une représentation VECM (vecteur modéle deection des erreurs.).

f** Estimation du Modeéle vecteur a correction d’erreur VCEM:

Le théoréme de représentation de Engle et Gramganontre que les séries non-
stationnaires, plus particulierement celles quispdent une racine unitaire, doivent étre
représentées sous forme de modele a correctiorediesi elles sont cointégrées, c’est-a-dire

S’il existe une combinaison linéaire stationnaimge elles.

Les résultats de I'estimation du modéle a correctiod’erreur sont donnés dans le
tableau N°VI.8 ci-dessous :

Tableaun®VI1.8 : Estimation du modeéle vectoriel a coection d’erreur

VAR Model - Substituted Coefficients:

D(TI) = - 0.00223372979776*( TI(-1) + 203.301574176*MM(-1) - 26705.4665982*TL2(-1) + 68.3583674199*TC(-
1) - 97.6991778381*PP(-1) + 4331.85356919*DPIB(-1) + 2429.08980502 ) - 0.0507317073171

D(MM) = 0.000315645787569*( TI(-1) + 203.301574176*MM(-1) - 26705.4665982*TL2(-1) +

68.3583674199*TC(-1) - 97.6991778381*PP(-1) + 4331.85356919*DPIB(-1) + 2429.08980502 ) +
0.0176437912195
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D(TL2) = 1.90367877501e-05*( TI(-1) + 203.301574176*MM(-1) - 26705.4665982*TL2(-1) + 68.3583674199*TC(-
1) - 97.6991778381*PP(-1) + 4331.85356919*DPIB(-1) + 2429.08980502 ) + 0.00356097560976

D(TC) = 0.00107217001859%( TI(-1) + 203.301574176*MM(-1) - 26705.4665982*TL2(-1) + 68.3583674199*TC(-
1) - 97.6991778381*PP(-1) + 4331.85356919*DPIB(-1) + 2429.08980502 ) + 1.65853658537

D(PP) = - 3.23529433392e-05*( TI(-1) + 203.301574176*MM(-1) - 26705.4665982*TL2(-1) +
68.3583674199*TC(-1) - 97.6991778381*PP(-1) + 4331.85356919*DPIB(-1) + 2429.08980502 ) +
2.64902439024

D(DPIB) = - 5.87177874108e-06*( TI(-1) + 203.301574176*MM(-1) - 26705.4665982*TL2(-1) +
68.3583674199*TC(-1) - 97.6991778381*PP(-1) + 4331.85356919*DPIB(-1) + 2429.08980502 ) +
0.0505682559756

Cointegrating Eq: CointEql
TI(-1) 1.000000
MM(-1) 203.3016
(47.0812)
[4.31811]
TL2(-1) -26705.47
(4316.97)
[-6.18616]
TC(-1) 68.35837
(16.5182)
[ 4.13835]
PP(-1) -97.69918
(18.4138)
[-5.30574]
DPIB(-1) 4331.854
(802.226)
[ 5.39980]
C 2429.090
Error Correction: D(TI) D(MM) D(TL2) D(TC) D(PP) D(DPIB)
CointEql -0.002234 0.000316 1.90E-05 0.001072 -3.24E-05 -5.87E-06
(0.00088) (0.00093) (9.7E-06) (0.00053) (0.00148) (2.2E-05)
[-2.52721] [ 0.33760] [ 1.95894] [ 2.00790] [-0.02190] [-0.26866]
C -0.050732 0.017644 0.003561 1.658537 2.649024 0.050568
(0.99714) (1.05477) (0.01096) (0.60241) (1.66665) (0.02466)
[-0.05088] [0.01673] [ 0.32481] [2.75318] [ 1.58943] [ 2.05087]
R-squared 0.540719 0.002914 0.089582 0.093690 0.000012 0.001847
Adj. R-squared 0.518686 -0.022652 0.066238 0.070452 -0.025628 -0.023746
Sum sq. resids 1589.879 1778.965 0.192189 580.2689 4441.583 0.972136
S.E. equation 6.384835 6.753851 0.070199 3.857290 10.67177 0.157881
F-statistic 6.386778 0.113977 3.837448 4.031648 0.000480 0.072177
Log likelihood -133.1622 -135.4659 51.76186 -112.4998 -154.2230 18.53107
Akaike AIC 6.593279 6.705653 -2.427408 5.585358 7.620632 -0.806393
Schwarz SC 6.676868 6.789242 -2.343819 5.668946 7.704221 -0.722805
Mean dependent -0.050732 0.017644 0.003561 1.658537 2.649024 0.050568
S.D. dependent 6.801182 6.678631 0.072646 4.000795 10.53760 0.156040
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.937875
Determinant resid covariance 4.398611
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Log likelihood -379.4253
Akaike information criterion 19.38660
Schwarz criterion 20.13890

Ce tableau contient les différents résultats dgitetion VECM.

Les variables de chaque ligne représentent lesablas indépendantes. Chaque
variable indépendante renferme trois nombres. leen@r correspond au coefficient de la
variable qui y est associée, le second qui esequarentheses, I'écart type, le troisieme
exprime le t de Student. Enfin, les nombres quiésgntent un plus grand intérét sont ceux du
terme a correction derreurs ‘CointEql’. Soulignonsie leurs paramétres sont tous
significatifs.

Nous voyons aussi que cette régression finale faiatia une caractéristique
importante : le coefficient i (appelé force de eppers I'équilibre) doit étre a la fois
significatif, systématiquement négatif et compngre 0 et 1 en valeur absolue. En effet,
I'estimation du modéle VECM permet de constaterlgualeur du coefficient de rappel est
négative (-0,0022) et significative au seuil de 1IPexiste donc bien un rattrapage vers la
valeur d’équilibre autrement dit, un mécanisme &emion d'erreur : a long terme, les
déséquilibres entre les variables se compensersode que les séries ont des évolutions

similaires.

Nous devons cependant procéder aux différents sestdes résidus pour apprécier
l'adéquation et la qualité du modéle a correctierrelur en vue de le valider.

qg**Validation du modele VECM

Tableaux °VI1.9 : corrélogrammes de la série de rédus

--corrélogrammes de la série de résidus de la preare équation :
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icorrelogram of resid 01
Date:07/26M3 Time:01:24
Sample: 19702011
Included observations: 41

-orrelogram of resid 02
Date:07/26/13 Time:01:28
Sample: 19702011
Included observations: 41

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  QStat  Prob
Pl [ 10122 0122 06546 0418
= | 1 0420 -0420 81005 0004 1. | 1.1 2 0064 -0080 08421 0656
[ o 20148 0043 90953 00N [ I 3 0016 0002 08542 0836
JA A1 3 0145 0119 10066 0018 1 1 4 0039 0036 09268 0921
[ [ 4 0083 0016 10445 0034 Eo P 5 022 0206 34250 068
[ [ 5 0013 0032 10453 0063 o o 6 04108 0065 37146 0715
1 [ 6 0004 0003 10453 0107 s | " 7 0470 0172 52067 0635
o =l 70799 0238 12500 0085 wy | “ 8 0294 0288 98138 0278
L o 8 00ez 0285 12895027 I 9 -0063 -0.045 10031 0348
. e 902600189 57780072 . [ 10 0079 0031 10384 0407
et T 0 haeT 0B 208N 0023 I 11 0003 -0022 10385 0496
I A0 110462 0101 22348 0022
(A o 12 0032 o0fos 22411 0033 )| - 12 0123 0052 11306 0503
[ A 13 0018 0062 22432 0049 | I 1301240027 12276 0505
I a1 14 0069 0017 22744 0065 1o | 11 140198 0179 14845 0389
[ o 15 0055 -0051 22950  0.085 [ I 15 0109 0055 15649 0406
[ el 16 0016 0011 22969 0115 -l | I 16 0072  -0.044  16.009 0452
[ [ 17 0118 0064 23095 o120 .| I 17 -0085  -0.050 16.541 0486
[ [ 18 -0003 0011 2399 0155 Ol | 1.1 18 0151 -0108 18278 0437
| T 19 -0202 -0128 97268 0099 | | 1 19 0136 -0102 19755 0409
o [ 20 0132 -D063 2879 0093 o 1 20 0009 0051 19761 0473
correlogram of resid 04
correlogram of resid 03 X
Date: 07/2613 Time:01:29 Date:07/26/13 Time: 0131
Sample: 19702011 Sample: 19702011
Included observations: 41 Included observations: 41
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob Autocorrelation Pariial Correlation AC PAC Q-Stat  Prab
o ] 1 o268 o288 3476 oora 0| = 1 0314 0314 43586 0037
A1 = 2 0200 -0294 50025 o082z | T 2 0085 -D204 46818  0.096
g0 o 3 go7e o083 52800 o452 -1 | [ 3 0116 0245 53058 0151
o o 4 0090 0038 56715 o035 I N 4 D230 009 78172 0099
Nl o 5 0276 0264 93993 0004 -7 | S 5 0226 0188 10315  0.067
o [ 6 0103 -0048 99353 o127 I | el 6 0078 -0034 10620 0101
=L S 7 0255 -0195 13301  0.065 A A 7 -0122 -0152 11385 0.122
= 1o 8 0295 -0180 17944 oo22 I | S 8 0142 -0148 12471 013
A 5. 9 0092 -0098 18412  0.031 e [ 9 -0.019 -0.053 12491 0187
[ 1 (B 10 0103 0022 19013 0.040 I I 10 0034 0007 12557 0250
o 5. 11 0051 -0150 19166  0.058 A A 11 0114 -0.088 13327 0.273
= 11 12 0217 0023 22022 0037 Yl | 110 12 0305 -0179 18978  0.089
A [ 13 0757 0012 23580 0035 | A 13 -0288 -0150 24193 0.028
Al ol 14 0126 -0.151 24819 0.039 A I 1 14 0062 0025 24444 0.040
[ P 15 0105 0105 25366 0045 1. | e 15 D037 -0043 24538 0.057
1 11 16 0171 0040 27420 0037 1.1 A 16 0235 -0.113 28420  0.023
ol [ 17 0008 0077 27435 0082 7l | [ 17 0200 0041 31360 0.018
R 1 18 -0158 -0177 29348 0044 11 [ 18 0023 0138 31402 0026
1. o 19 0150 0133 31155 0038 2| | A 19 0070 -0169 31799 0.033
el S 20 -0021 -0178 31192 0053 Ao 1.1 20 -0.074 0012 32262 0.059
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correlogram of resid 05 corelogram of resid 06

Date:0726M3 Time:0133 Date: 07T26M3 Time 0133

Sample; 19702011 Sample; 19702011

Included observations: 41 Included observations: 41
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocomrelation Partial Correlation AC FAC Q-5tat Prob
= L 1. 1 1 0104 -0104 04789 0489 i = | 1 -0091 -0091 03631 0547
| U 2 0184 0477 18911 0429 Ji I 2 0037 -0045 04243  0.809
Bl (L | 3 0186 0154 32997 0348 P ) s | 3 0z72 0267 3.8560 0.277
| | (| 4 0003 0005 33003 0509 | - & 4 0070 0126 40801 0394
P (| 5 0089 0.154 36897 0595 o e | -1 5 -0025 0on 41203 0.532
| G | 6 0.082 0.084 41115 0.662 R - 1 [ 0108 0040 47054 0.582
(| (| 7 0.027 0092 41479 0783 (| Fol 7 0135 0108 56440 0.582
| i | a 0.075 0084 44515 0814 [P (| a -0007 0.020 56468 0.687
b vl 1.1 9 0084 0101 49363 0.240 el g R | 9 0145 D198 68053 0.657
Fa i) -1 10 -0042 0084 50372 0889 | o 10 0031 -0100 5.8586 0.739
= | 11 0114 0013 57999 0886 b P | 11 0080 0113 70725 07093
fa.l (E | 12 0.031 0.036 58569 0923 M=l (F | 12 -0.084 -D032 75051 0.823
1= i 13 D114 D009 66750 0918 . | 510 13 0137 0161 86921 0796
{79 | 14 0093 -0135 72363 0925 P01 | ol R | 14 D137 -0185 99190 0.768
|1 15 0055 0009 74698 0943 [ -1 15  -0.040 -0026 10.025 0818

|
I
-1
I 1 - | 16 0018 0028 74937 0963 y y | 16 0187 -0086 12.507 0.708
(|
11
]
|

|
=il 17 -0088 -0036  BO611 0965 g Pl | b B | 17 0248 -0214 17012 0454
1 18 -0018 0020 80853 0977 ) Pl 18 0474 0169 18340 0371
teil o | 19 0130 0158 94329 0966  *. | 1. | 19 -0211 -0071 22892 0242
. ) u] 20 0076 -0074 99118 0970 .| | gl | 20 0048 0143 23083 0285

-- La statistique Q de Ljung-Box pour le retard h=R@fame I'absence
d’autocorrélation. En effet, les probabilités dattpour h=20 > 0.05, donc I'hypothése
nulle de bruit blanc est acceptée.

Les hypothéses du modele étant validées, nous psunterpréter les résultats issus

des estimations de notre modéle.

Pour mieux appréhender cette relation nos analy@asporter sur les résultats issus
des fonctions de réponse impulsionnelle et de tmm@osition de la variance de I'erreur de

prévision.

2-résultat de I'estimation :

Nous présenterons les fonctions de réponse aogscét la décomposition de la
variance des erreurs de prévisions. Ces deux mstits nous indiqueront l'importance
relative de chaque choc dans I'explication destdatons de l'inflation et permettront de

mettre en évidence la nature des effets des diff@iehocs sur les variables.

On considere que l'amplitude du choc est égale ux deis I'écart type et l'on
s'intéresse aux effets du choc sur 10 périodest{@-dire 10 ans). Cet horizon représente le

délai nécessaire pour que les variables retrougarg niveaux de long terme.
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a**La détection de l'impact instantané des fonctions impulsionnelles:

Tableaux n°VI.10: L'impact instantané des fonctiongmpulsionnelles:

Resp
onse
of Tl
Perio
d TI MM TL2 TC PP DPIB
1 6.384835 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.504346 0.744206 1.363569 -0.589946 1.154431 -0.673499
3 6.576598 1.194130 2.187940 -0.946609 1.852363 -1.080676
4 6.620280 1.466140 2.686328 -1.162235 2.274311 -1.326842
5 6.646688 1.630588 2.987638 -1.292597 2.529407 -1.475666
6 6.662654 1.730008 3.169800 -1.371409 2.683630 -1.565640
7 6.672306 1.790114 3.279930 -1.419056 2.776869 -1.620035
8 6.678142 1.826453 3.346510 -1.447862 2.833237 -1.652921
9 6.681670 1.848422 3.386763 -1.465278 2.867316 -1.672803
10 6.683803 1.861703 3.411098 -1.475806 2.887919 -1.684823
Resp
onse
of
MM:
Perio
d TI MM TL2 TC PP DPIB
1 -1.508314 6.583273 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 -1.525202 6.478110 -0.192684 0.083365 -0.163131 0.095171
3 -1.535411 6.414532 -0.309175 0.133764 -0.261755 0.152709
4 -1.541584 6.376095 -0.379602 0.164234 -0.321380 0.187494
5 -1.545316 6.352857 -0.422180 0.182655 -0.357428 0.208525
6 -1.547572 6.338808 -0.447921 0.193792 -0.379221 0.221239
7 -1.548936 6.330314 -0.463483 0.200525 -0.392396 0.228925
8 -1.549760 6.325179 -0.472892 0.204596 -0.400362 0.233572
9 -1.550259 6.322075 -0.478580 0.207057 -0.405177 0.236382
10 -1.550560 6.320198 -0.482018 0.208544 -0.408089 0.238080
Resp
onse
of
TL2:
Perio
d TI MM TL2 TC PP DPIB
1 -0.008107 0.063479 0.028856 0.000000 0.000000 0.000000
2 -0.009126 0.057136 0.017235 0.005028 -0.009839 0.005740
3 -0.009742 0.053302 0.010209 0.008067 -0.015787 0.009210
4 -0.010114 0.050984 0.005962 0.009905 -0.019383 0.011308
5 -0.010339 0.049582 0.003394 0.011016 -0.021557 0.012576
6 -0.010475 0.048735 0.001842 0.011688 -0.022871 0.013343
7 -0.010557 0.048223 0.000903 0.012094 -0.023666 0.013807
8 -0.010607 0.047913 0.000336 0.012339 -0.024146 0.014087
9 -0.010637 0.047726 -7.48E-06 0.012488 -0.024436 0.014256
10 -0.010655 0.047612 -0.000215 0.012577 -0.024612 0.014359
Resp
onse
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of TC:

Perio
d TI MM TL2 TC PP DPIB
1 -0.022412 -1.550802 -0.652802 3.470886 0.000000 0.000000
2 -0.079776 -1.908014 -1.307303 3.754055 -0.554116 0.323274
3 -0.114457 -2.123973 -1.702993 3.925250 -0.889118 0.518715
4 -0.135423 -2.254535 -1.942215 4.028749 -1.091649 0.636872
5 -0.148099 -2.333469 -2.086841 4.091321 -1.214092 0.708306
6 -0.155763 -2.381190 -2.174277 4,129150 -1.288118 0.751493
7 -0.160396 -2.410040 -2.227138 4.152020 -1.332872 0.777602
8 -0.163197 -2.427483 -2.259096 4.165847 -1.359928 0.793387
9 -0.164890 -2.438027 -2.278417 4.174206 -1.376286 0.802930
10 -0.165914 -2.444403 -2.290098 4.179260 -1.386175 0.808700
Resp
onse
of PP:
Perio
d TI MM TL2 TC PP DPIB
1 0.418587 -0.459068 -4.027653 -5.303076 8.316020 0.000000
2 0.420318 -0.448289 -4.007903 -5.311621 8.332741 -0.009755
3 0.421364 -0.441773 -3.995963 -5.316786 8.342849 -0.015652
4 0.421997 -0.437833 -3.988744 -5.319910 8.348961 -0.019218
5 0.422379 -0.435451 -3.984380 -5.321798 8.352655 -0.021373
6 0.422611 -0.434011 -3.981742 -5.322939 8.354889 -0.022676
7 0.422750 -0.433141 -3.980147 -5.323629 8.356240 -0.023464
8 0.422835 -0.432614 -3.979182 -5.324047 8.357056 -0.023941
9 0.422886 -0.432296 -3.978599 -5.324299 8.357550 -0.024229
10 0.422917 -0.432104 -3.978247 -5.324451 8.357848 -0.024403
Respo
nse of
DPIB:
Perio
d TI MM TL2 TC PP DPIB
1 0.016776 0.019583 -0.043563 -0.113407 0.068250 0.069604
2 0.017090 0.021539 -0.039978 -0.114958 0.071285 0.067833
3 0.017280 0.022722 -0.037811 -0.115895 0.073120 0.066763
4 0.017395 0.023437 -0.036501 -0.116462 0.074229 0.066116
5 0.017465 0.023869 -0.035709 -0.116805 0.074899 0.065725
6 0.017506 0.024130 -0.035230 -0.117012 0.075305 0.065488
7 0.017532 0.024288 -0.034941 -0.117137 0.075550 0.065345
8 0.017547 0.024384 -0.034766 -0.117213 0.075698 0.065259
9 0.017556 0.024442 -0.034660 -0.117259 0.075788 0.065206
10 0.017562 0.024476 -0.034596 -0.117286 0.075842 0.065175
Chole
sky
Orderi
ng: Tl
MM
TL2
TC
PP
DPIB
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Les résultats d'estimation précédents et de larithé&conomique, laisse supposé
gu’un choc sur la masse monétaire ou du taux deditg ont des répercussions sur le taux
d’inflation elles vont dans le sens d’'une légéradsa. De facon générale, nous remarquons
gue les chocs sont transitoires, c'est-a-dire gsievdriables retrouvent leur équilibre de long

terme.

b** La décomposition de la variance des erreurs de prévisions

L’étude précédente, basée sur les fonctions dens&soimpulsionnelles, peut étre
complétée par une analyse de la décomposition #@arlance de I'erreur de prévisiobes
décompositions de la variance nous indiquerontplbirtance relative de chaque choc dans
I'explication des fluctuations de l'inflation.

En ce qui concerne la décomposition de la variaeckerreur de prévision, le tableau

ci-dessous présente la contribution des différein¢es a la variance de I'erreur de prévision.

Tableaux n°VI.11 : Décomposition de la variance desrreurs de prévisions

Varianc
e

Decomp

osition

of Tl

Period S.E. TI MM TL2 TC PP DPIB
1 6.384835 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.360564 94.80997 0.632096 2.122024 0.397210 1.521010 0.517691
3 11.94069 88.59888 1.388547 4.661524 0.872566 3.341255 1.137229
4 14.28488 83.38440 2.023620 6.793545 1.271647 4.869429 1.657359
5 16.43373 79.36199 2.513510 8.438168 1.579495 6.048251 2.058582
6 18.41284 76.31174 2.885001 9.685310 1.812941 6.942168 2.362836
7 20.24510 73.98586 3.168272 10.63628 1.990949 7.623801 2.594836
8 21.95114 72.18788 3.387248 11.37142 2.128554 8.150723 2.774179
9 23.54890 70.77508 3.559313 11.94906 2.236680 8.564763 2.915102
10 25.05359 69.64622 3.696797 12.41061 2.323075 8.895590 3.027702
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Varianc
e

Decomp
osition
of MM:
Period S.E. TI MM TL2 TC PP DPIB
1 6.753851 4.987471 95.01253 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.486116 5.113273 94.79811 0.041259 0.007723 0.029573 0.010066
3 11.56267 5.204919 94.58186 0.099268 0.018581 0.071153 0.024217
4 13.30549 5.273063 94.39109 0.156360 0.029268 0.112075 0.038146
5 14.83798 5.324728 94.23133 0.206685 0.038688 0.148146 0.050423
6 16.22258 5.364627 94.10023 0.249146 0.046636 0.178581 0.060782
7 17.49587 5.395983 93.99319 0.284379 0.053231 0.203835 0.069377
8 18.68142 5.421032 93.90558 0.313507 0.058684 0.224713 0.076483
9 19.79544 5.441355 93.83337 0.337663 0.063205 0.242028 0.082377
10 20.84964 5.458082 93.77333 0.357828 0.066980 0.256482 0.087296
Varianc
e
Decomp
osition
of TL2:
Period S.E. TI MM TL2 TC PP DPIB
1 0.070199 1.333807 16.89685 81.76935 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.093423 1.707305 12.94379 83.57273 0.289631 1.109062 0.377480
3 0.110305 2.004659 10.14159 83.29932 0.742666 2.843838 0.967929
4 0.124523 2.232694 18.18701 82.12626 1.215476 4.654337 1.584150
5 0.137211 2.406628 16.80410 80.69729 1.645643 6.301544 2.144793
6 0.148839 2.540623 15.79787 79.30313 2.015211 7.716706 2.626457
7 0.159648 2.645522 15.04258 78.05133 2.325402 8.904498 3.030734
8 0.169793 2.729103 14.45837 76.96623 2.583968 9.894607 3.367727
9 0.179379 2.796851 13.99453 76.03858 2.799813 10.72113 3.649043
10 0.188487 2.852646 13.61797 75.24809 2.981027 11.41504 3.885221
Varianc
e
Decomp
osition
of TC:
Period S.E. TI MM TL2 TC PP DPIB
1 3.857290 0.003376 16.16397 2.864165 80.96849 0.000000 0.000000
2 5.893988 0.019766 17.40260 6.146362 75.24658 0.883860 0.300831
3 7.657076 0.034055 18.00549 8.588274 70.86301 1.872010 0.637157
4 9.237554 0.044891 18.32797 10.32149 67.70977 2.682770 0.913107
5 10.67094 0.052903 18.51670 11.55932 65.44127 3.304933 1.124867
6 11.98185 0.058860 18.63610 12.46126 63.78115 3.777073 1.285564
7 13.19012 0.063357 18.71668 13.13381 62.53988 4.137900 1.408375
8 14.31207 0.066815 18.77402 13.64688 61.59131 4.417449 1.503523
9 15.36100 0.069524 18.81662 14.04676 60.85118 4.637496 1.578418
10 16.34776 0.071685 18.84940 14.36462 60.26243 4.813534 1.638334
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Varianc
e

Decomp
osition
of PP:
Period S.E. TI MM TL2 TC PP DPIB
1 10.67177 0.153850 0.185047 14.24396 24.69349 60.72365 0.000000
2 15.09886 0.154351 0.180593 14.16172 24.71138 60.79191 4.17E-05
3 18.49832 0.154719 0.177350 14.10132 24.72449 60.84202 9.94E-05
4 21.36526 0.154995 0.174943 14.05622 24.73426 60.87942 0.000155
5 23.89156 0.155204 0.173121 14.02197 24.74167 60.90782 0.000204
6 26.17568 0.155366 0.171718 13.99553 24.74740 60.92975 0.000245
7 28.27618 0.155493 0.170618 13.97477 24.75189 60.94696 0.000279
8 30.23125 0.155594 0.169742 13.95821 24.75546 60.96068 0.000307
9 32.06745 0.155677 0.169033 13.94480 24.75836 60.97180 0.000330
10 33.80410 0.155744 0.168450 13.93379 24.76074 60.98093 0.000349

Variance Decomposition of DPIB:

Period S.E. TI MM TL2 TC PP DPIB
1 0.157881 1.129079 1.538440 7.613217 51.59609 18.68735 19.43583
2 0.224007 1.142948 1.688766 6.967019 51.96674 19.40984 18.82469
3 0.275062 1.152707 1.802400 6.510360 52.21859 19.93964 18.37630
4 0.318258 1.159780 1.888633 6.178444 52.39669 20.33417 18.04228
5 0.356386 1.165040 1.954703 5.931120 52.52692 20.63287 17.78934
6 0.390886 1.169042 2.005965 5.742668 52.62490 20.86286 17.59456
7 0.422622 1.172152 2.046300 5.596133 52.70044 21.04293 17.44205
8 0.452159 1.174614 2.078498 5.480056 52.75994 21.18621 17.32069
9 0.479896 1.176596 2.104574 5.386527 52.80770 21.30200 17.22260

=
o

0.506123 1.178219 2.125987 5.309980 52.84670 21.39695 17.14217

- La variance de I'erreur de prévision de Tl est de :

Un TI pour 69.64% de sa variance de l'erreur dipion, pour 3.69% a celles de
MM, pour 12.41% a celles de TL2, pour 2.32% aesetle TC et pour 8.89% a celles de PP,
et 3.02% a celle de DPIB.

On conclut donc que le taux d'inflation contribaeec une bonne partie dans la

détermination de la variance d'erreur de preévision

- La variance de l'erreur de prévision de MM est de :

Un TI pour 5.45% de sa variance de l'erreur deigi@v, pour 93.77% a celles de
MM, pour 0.35% a celles de TL2, pour 0.066% aesetle TC et pour 0.25% a celles de PP,
et 0.08% a celle de DPIB.

On conclut que MM contribue a la plus grande pad@s la détermination de la

variance de l'erreur de prévision.
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- La variance de I'erreur de prévision de TL2 est de :

Un TI pour 2.85% de sa variance de l'erreur deigi@v, pour 18.84% a celles de
MM, pour 75.24 % a celles de TL2, pour 2.98% desetle TC et pour 11.41% a celles de
PP, et 3.88% a celle de DPIB.

On conclut que TL2 contribue a une moins grande gans la détermination de la
variance de l'erreur de prévision.

- La variance de I'erreur de prévision de PP est dai:

Un TI pour 0.15% de sa variance de I'erreur deigigv, pour 0.16% a celles de MM,
pour 13.93% a celles de TL2, pour 24.76% a celeeJ C, pour 60.98% a celles de PP, et
0.0003% a celle de DPIB.

On conclut que PP contribue a une grande partiesdprMM, TL2, et le Tl dans la
détermination de la variance de I'erreur de prémisi

- La variance de I'erreur de prévision de TC est da :

Un TI pour 0.07% de sa variance de l'erreur deigi@v, pour 18.84% a celles de
MM, pour 14.36% a celles de TL2, pour 60.26% &esealie TC, pour 4.81% a celles de PP,
et 1.63% a celle de DPIB.

On conclut que TC contribue a une grande partiesaler MM, TL2, et le Tl et le PP
dans la détermination de la variance de I'erreyréeision.

- La variance de I'erreur de prévision de DPIB estlue :

Un Tl pour 1.17% de sa variance de I'erreur deigigy, pour 2.12% a celles de MM,
pour 5.30% a celles de TL2, pour 52.84% a celeed @, pour 21.39% a celles de PP, et
17.14% a celle de DPIB. TC contribue a une moims\de partie dans la détermination de la
variance de l'erreur de prévision.

On déduit que c’est MM 93.77% qui affecte le pldsHuis vient ensuite TL2 75.2,
puis les prix du pétrole 60.98%. Les autres vagsiolinfluence pas d’'une facon significative
l'inflation.

Cette dissymétrie d’effet va étre étudiée par Iggede la causalité.

c**Test de causalité au sens de Granger

Pour étudier le lien causal entre les variablemn@tuques du modéle, nous avons

utilisé un test de causalité initiee par GRANGER1869 qui est devenu au fil du temps un
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cadre de réflexion aussi intéressant que celuitifredala mise en évidence des liaisons
économétriques.

En général, a partir de ce test, nous pouvons eositl s'agit d'un lien étroit entre les
variables explicatives et I'évolution des niveatirfthtion. La notion de causalité au sens de
Granger est une approche théorique de la causplitéenvoie non seulement au caractére
théorique de la causalité (cause-effet) mais aactare prédictif de I'éventuelle cause sur
I'effet. En effet, selon Granger, une variable Xuga une variable Y si et seulement si les
valeurs passées et présentes de X permettent de mriédire les valeurs de la variable Y.
Autrement dit, une variable X cause une variablgi ¥a connaissance des valeurs passees et
présentes de X rend meilleure la prévision de Y.

Le test de causalité de Granger revient a examsirlarvaleur contemporaine de Y est
liée significativement aux valeurs retardées deeaaEme variable et des valeurs retardées de

X que I'on considere comme la variable causale.

De ce fait, nous devons vérifier si l'inflation saules mouvements des variables
etudiées surtout celle de la masse monétaire dudialiquidité ou si c’est I'inverse.

Cette relation est aujourd’hui bien établie darsddférentes études. Cependant, la
direction de la causalité reste un sujet trés ocoptsé. La détermination du sens de cette
causalité est importante et a des implications atiéme de politique monétaire.

Nous avons vu que l'existence d’une relation detégjration entre ces deux variables
entrainait I'existence d’une relation causale enées-ci dans au moins une direction. Cette
relation de causalité est examinée ici a l'aidetekt de causalité de Granger basé sur le
modele vectoriel a correction d’erreur. Les réssltie ce test sont présentés dans le tableau
n°Iv.12.

Les résultats sont obtenus a partir des donnéageh@s Les chiffres de la colonne F-
statistique et ceux de P. Value permettent de jdgea pertinence des coefficients. En effet si
la « p-value » est inférieur au niveau conventibaee5% on rejette I'hypothése nulle, dans le

cas contraire on ne la rejette pas.

Il ya causalité lorsque la valeur de la probabititgccepter I'hypothése nulle au seuil
de 0,05 (5%) est inférieure a 0,05.

Tableau n°IV.12 : Test de causalité de Granger
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/26/13 Time: 01:03
Sample: 1970 2011

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MM does not Granger Cause TI 40 5.87378 0.0073
Tl does not Granger Cause MM 1.34126 0.2746
TL2 does not Granger Cause Tl 40 5.65711 0.0064
Tl does not Granger Cause TL2 2.12313 0.1348
TC does not Granger Cause TI 40 1.87400 0.1686
TI does not Granger Cause TC 3.68120 0.0035
PP does not Granger Cause Tl 40 0.23369 0.7928
TI does not Granger Cause PP 0.59812 0.5554
DPIB does not Granger Cause Tl 40 0.90747 0.4128
TI does not Granger Cause DPIB 2.33812 0.1114
TL2 does not Granger Cause MM 40 2.13656 0.1332
MM does not Granger Cause TL2 0.71135 0.0049
TC does not Granger Cause MM 40 0.63809 0.5343
MM does not Granger Cause TC 1.30258 0.2847
PP does not Granger Cause MM 40 0.69052 0.5080
MM does not Granger Cause PP 0.28329 0.7550
DPIB does not Granger Cause MM 40 0.52257 0.5975
MM does not Granger Cause DPIB 0.64621 0.5302
TC does not Granger Cause TL2 40 0.34087 0.7135
TL2 does not Granger Cause TC 0.27264 0.7630
PP does not Granger Cause TL2 40 1.32950 0.2776
TL2 does not Granger Cause PP 0.03303 0.9675
DPIB does not Granger Cause TL2 40 1.22245 0.3068
TL2 does not Granger Cause DPIB 0.13280 0.8761
PP does not Granger Cause TC 40 0.38892 0.6807
TC does not Granger Cause PP 1.52099 0.2326
DPIB does not Granger Cause TC 40 0.85091 0.4357
TC does not Granger Cause DPIB 2.13698 0.1332
DPIB does not Granger Cause PP 40 0.20345 0.8169
PP does not Granger Cause DPIB 2.98518 0.0635

En général, a partir de ce test, nous pouvons eositl s'agit d'un lien étroit entre les
variables explicatifs et le taux d’inflation.
C’est la masse monétaire qui cause au sens de GERN&taux d’inflation compte

tenu de la probabilité de 0,007 qui est inférieuf®05.
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C’est le taux de liquidité qui cause linflation006 inférieur a 0.05. Avec une
prépondérance de l'effet du mouvement de la massetaire par rapport a la variation du
taux de taux de liquidité TL2 (0,006 < 0,07).

C’est le taux d’inflation qui cause au sens de GIAIR le taux de change compte
tenu de la probabilité de 0,003 qui est infériear@,05. , autrement dit l'inflation cause au
sens de GRANGER la dépréciation du dinar algéramragpport au dollar américain l'inverse
aussi n’est pas vrai.

C’est la masse monétaire qui cause le taux dediigui

Par contre de telles relations n’existent pasedes autres variables.

On en conclut que :

D’aprés les résultats du tableau VI.12, il ressoit la masse monétaire et le taux de
liquidité causent l'inflation car la P-value estpgueure a 0,05 ; c'est-a-dire que les
informations antérieures sur la masse monétaimagttent une meilleure prévision du niveau
de l'inflation.

Donc, les résultats du test permettent d’acceptedeeconclure qu’il existe une

causalité entre la masse monétaire, le taux dalligiet l'inflation.

Bien que la croissance de la masse monétairetatied’inflation soient les causes de
linflation, les faits observés au cours des queraternieres années indiquent les autres
variables méme s’il elles ne causent pas linfatianfluencent vu la décomposition de la
variance MM 93.77%, TL2 75.2%, puis les prix durpkt 60.98%. Les autres variables

n’influence pas d’une fagon significative I'inflat.

Conclusion:

307



L’objet de ce chapitre était d’analyse la sengibitle I'inflation aux chocs monétaires
d’'une part et des autres variables d’autre partir Be faire nous avons, Au moyen de la
modélisation VAR (VECM), étudié la masse monétatde taux de liquidité ainsi que les
variables précitées comme déterminant de I'évaiutie l'inflation en Algérie au cours des
guarante dernieres années.

Des estimations de l'inflation Algérienne, sur sé® d'un modele introduisant : la
masse monétaire, le taux de liquidité, le PIBjééateur du PIB, le prix du pétrole, le taux
de change, sont faite pour dégager l'impact deucteade ces variables sur I'inflation.

Il est important de remarquer que nos résultatsirgqups montrent le facteur majeur
de la fluctuation de l'inflation en Algérie resterhasse monétaire en circulation qui engendre
un exces de liquidité dans le systeme bancaire de®degrés différents selon la période.

Il ressort de I'analyse de la décomposition dealdance de I'erreur que l'inflation est
tres élastique aux fluctuations des variables naomg&t et du taux de liquidité. L’'analyse des
réponsesmpulsionnelles montrent que les délais de transiorisdes chocd’innovation sur
linflation, la masse monétaire et le taux de Idjté ont un effet direct. Autrement dit, il y
faut beaucoup de temps pour quedeangements des politiques monétaires puissensagir
linflation. L'inflation demeure fortement tribute@ des chocd’innovation affectant ces
variables. L’analyse des chocs d’innovation ené® Variables donnerdinsi fortement a
penser que les impulsions des variables principafgsdesretombées importantes sur la
credibilité des politigues monétairées effets des politiques monétaires sur linflatio
demeurent soumis a des sources d’incertitude .auésrités monétaires doivent donc mettre
en place un cadre a coumoyen et long terme adéquat pour une combinaistmale des
politiques monétaires qui doivent diminuer des fluctuatiates I'inflation algérienne. La
masse monétaire est considéré comme un élémerdl cus un sens et non pas comme un

élément subissant I'effet.

Conformément a la théorie quantitative de la momnae variation de la quantité de
monnaie en circulation et une variation du tauxigeidité entraine une variation du taux
d’inflation. En conséquence, la quantité de mongaigse par la Banque Centrale algérienne
ne s'adapte pas aux échanges des biens et satgitésonomie nationale alors on constate
l'inflation a chaque émission de la masse monégirele marché. Ceci prouve que dans
I'économie algérienne la masse monétaire, augnm@uasevite que l'activité économique et

plus vite que la croissance du PIB vu le taux deidiité (durant la période 1990-2000 et
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2000-2012 pour une croissance consecutive de 19a deasse monétaire nous avons une
diminution de -3.78 % et -7.89 % du PIB). Voir ared\°08.

En conclusion, I'étude a montré que les variatid@asa masse monétaire et I'existence
d’une situation de surliquidité dans notre éconoarieété a l'origine est sont la cause de la

croissance de taux d’inflation. Ce dernier prenslsmmirces :

-de la croissance du PIB qui ne suit pas I'émissmmétaire : le taux de liquidité le
prouve. La surliquidité d’'une économie prouve qu’y a pas un bon emploi des ressources

monétaires.

Il'y a lieu de retenir que la masse monétaire &u& de liquidité dans I'économie ont
un impact sur l'inflation algérienne. L'environnethenonétaire algérien aggrave cet impact.
Les politigues monétaires entravent le fonctionnante I'économie, quelle qu'elles soient,
elles sont de nature a provoquer un processusianftaste, du moins a l'entretenir.

La politigue monétaire n’a pas bien rempli ses ciiffede stabilité des prix.

En effet, ce résultat laisse supposer que I'Algddi davantage miser sur la politique

monétaire pour la rendre crédible.

Les recommandations ci-apres sont suggérées :

- Associer I'expansion de la masse monétaire adessance du PIB. Il est nécessaire
de décider du niveau optimal de la croissance dmdase monétaire qui permettrait de

soutenir les augmentations prévues en matiereatkiption.

- Renforcer le mécanisme de gestion de liquiditesigeau des banques centrales, et
conformément aux objectifs de croissance de la enassnétaire; Contrble de la liquidité
globale de I'économie a travers trois instrumeatsavoir un programme monétaire adéquat
qui prévoit I'ajustement de la liquidité en foneatide I'évolution attendue des agrégats réels,
de la situation monétaire et des objectifs d’avexterieurs fixés.
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-Mener une gestion de politique monétaire esséatieint axée sur la stabilisation des
prix et la croissance du PIB;

- Maitriser les effets expansionnistes des avoitéreeurs nets sur la croissance de la
monnaie

-Prendre des mesures qui s’imposent pour coordoehéarmoniser les politiques
monétaires.

-Adopter le ciblage d’inflation.
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