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Titre 2. Monnaie et inflation
1. Qu’est ce que la monnaie (voir présentation 4)

Les économistes définissent la monnaie à partir de ses trois fonctions et qui sont : moyen de paiement, unité de compte et réserve de la valeur.

2. Les fonctions de la monnaie
Moyen de paiement
La première fonction de la monnaie est de faciliter le commerce, c'est-à- dire les échanges de biens et de services bénéficiant aux deux parties concernées. Cette fonction est appelée instrument d’échange. Lorsque l’échange a lieu en absence de monnaie, on dit qu’il s’agit d’un troc. Le troc implique un échange direct d’un bien ou service contre un autre. Toutefois, pour que le troc soit possible, il doit y avoir une double coïncidence entre les besoins respectifs. Un individu doit posséder ce que l’autre désire, et vice versa. Si X a des pommes, il peut les échanger contre les chaussettes de Y dont il a besoin, lorsque Y a lui aussi besoin de ses pommes. Le troc permet donc un supplément de satisfaction à chacun d’entre eux. Mais si X dispose de bois et que Y n’a nullement besoin, il faut que l’un d’eux ou les deux trouvent une troisième personne, dans l’espoir de réaliser un échange multilatéral. La monnaie facilite l’échange de ce type. X vend son bois contre de la monnaie et avec ce moyen il va acheter tout ce dont il a besoin. Les avantages de la monnaie sont encore plus évidents si on songe aux milliards d’échange qui puissent exister dans une économie moderne.

Quel est alors le bien qui peut servir d’instrument d’échange, c'est-à-dire de monnaie.  Un large éventail d’objets a d’ailleurs été utilisé à cet effet. Le choix d’un objet particulier en tant que ‘monnaie’ peut être considéré comme le résultat d’une convention sociale. Si vous acceptez la monnaie comme contrepartie des biens que vous voulez vendre, c’est parce que les autres accepteront votre monnaie comme contrepartie des biens que vous voulez acheter.

Toutes sortes d’objets ont été utilisées comme monnaie par des cultures différentes à des époques différentes. Les indiens d’Amérique se servaient de perles et les habitants des îles des Mers du Sud  de coquillages. Dans les camps des prisonniers pendant la 2ème guerre mondiale, les cigarettes étaient un instrument d’échange.

Pendant   longtemps   l’or   a   été   le   principal   instrument   d’échange. Cependant la valeur d’une pièce d’or dépend de son poids, de sa pureté ainsi que de l’offre et de la demande sur le marché de l’or. Il serait très coûteux de la peser et de la vérifier à chaque transaction. Dès lors l’une des fonction de l’Etat jusqu’au 20ème siècle a été de frapper les pièces d’or, garantissant ainsi leur poids et leur qualité.

De  nos  jours  tous  les  pays  développés  utilisent  comme  monnaie  du papier, spécialement imprimé par l’Etat à cet effet, ainsi que les pièces de métal. Cependant la plupart des transactions sont effectuées à l’aide  de chèques, de cartes de crédit ou de virement entre banques. Les économistes considèrent que les encaisses détenues sous forme de compte-chèques sont de la monnaie, au même titre que les billets parce qu’elles sont acceptées comme mode de paiement presque partout, et remplissent  donc une fonction d’instrument d’échange.

Réserve de la valeur
Les gens n’accepteront d’échanger ce qu’ils possèdent contre de la monnaie que s’ils pensent pouvoir ultérieurement échanger cette monnaie contre les biens ou services qu’ils désirent. Par conséquent, pour que la monnaie puisse jouer son rôle d’instrument d’échange, elle doit garder sa valeur, du moins pour une période courte. Cette fonction est plus connue sous le nom de fonction de « réserve de la valeur ».
Il existe beaucoup d’autres réserves de valeur. L’or, qui n’est plus une

« monnaie »  parce  qu’il  n’est  plus  utilisé  comme  instrument  d’échange, continue néanmoins à servir de réserve de valeur. En Inde, par exemple, les gens détiennent une grande part de leur épargne sous forme d’or. La terre, les actions, les obligations, le pétrole, les ressources minières sont autant de réserves de valeur. Mais aucune n’est parfaitement sûre dans la mesure où il est  impossible  de  savoir  précisément  contre  quoi  elles  pourront  être
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échangées dans le futur. Les pièces, les billets, les comptes-chèques et les autres formes de monnaie ne sont pas non plus des réserves de valeur parfaitement sûres. En cas de fluctuation de prix, le montant de ce que vous pourrez acheter avec vos liquidités ou avec l’argent placé sur votre compte en banque ne sera pas le même.

La monnaie a la propriété de liquidité qui la qualifie pour être le meilleur

instrument de réserve de pouvoir d’achat immédiat.

Unité de compte
Par opposition à la situation de troc, la monnaie en question n’est pas une marchandise prise parmi les autres, mais bien une unité de référence conventionnelle. On voit apparaître la première fonction de la monnaie, c’est la monnaie unité de compte.

Son utilisation va permettre des comparaisons qu’il n’était pas possible d’effectuer entre  des prix exprimés dans des unités de mesures différentes.

A l’origine, c’est une conception concrète qui a présidé à l’élaboration de l’unité de compte. Celle-ci a pris des formes très diverses : coquillage, perles, pierres précieuses, métaux précieux, On a pu assister ensuite à une dématérialisation   progressive de la monnaie qui a fait accéder celle-ci au statut de monnaie de compte.

3. Les formes de la monnaie
Si l’on réserve le terme de monnaie aux facteurs utilisés pour effectuer

des paiements, celle-ci prend les trois formes suivantes :

- monnaie divisionnaire : pièces de monnaie ;

-  monnaie  fiduciaire :  billets  de  banque  inconvertibles  ou  papier- monnaie ;

- monnaie scripturale :  dépôts bancaires sur lesquels des chèques peuvent être tirés sans préavis.

Notons   que   l’ensemble   des   facteurs   précédents   représente   les

disponibilités monétaires.

On s’aperçoit alors que des facteurs tels que   comptes d’épargne   ne sont pas retenus dans cette définition. A côté donc de ces moyens de paiement parfaitement   liquides,   on   trouve   également   des   disponibilités   quasi-

monétaires ou encore quasi-monnaie.   Il s’agit des placements liquides ou semi-liquides gérés par les établissements pouvant créer de la monnaie : dépôts à terme, comptes sur livrets, comptes d’épargne logement, bons de caisse gérés ou émis par les banques, etc.

L’ensemble formé par les disponibilités monétaires et quasi-monétaires constitue la masse monétaire au sens large.

Les économistes  ont donné à la monnaie le statut d’actif sans risque.  La question  et  la  difficulté  qui  se  posent :  est-ce  que  tout  actif  sans  risque pouvait être considéré comme de la monnaie ? Certains penchèrent pour l’affirmative considérant qu’à côté de la monnaie, il pouvait exister de la quasi-monnaie ; encore fallait-il déterminer parmi les actifs liquides ce qui devait  entrer  dans  cette  quasi-monnaie.  En  fait  accorder  une  nature

« monétaire »   à   des   actifs   qui   ne   pouvaient   pas   servir   d’instrument d’échanges, c’est dénaturer le concept même de monnaie.

Toutefois, le rapport Radcliffe (1959) concluait dans ce sens, les autorités monétaires ne pouvaient pas se désintéresser de l’existence d’actifs liquides autres que la monnaie au sens strict mais que les  agents pouvaient à tous moments transformer en monnaie. Un des objectifs de la politique monétaire est de contrôler la progression de la quantité de monnaie, la surveillance des actifs  liquides  devenait  donc  nécessaire.  On  adopta  alors  le  concept d’agrégat   pour désigner des regroupements d’actifs ayant   des degrés de liquidité  décroissants.  De  nombreuses modifications  et  mutations interviennent dans la notion d’agrégat, leur contenu fut modifié à différentes époques, ainsi que les critères qui permettaient de les classer (voir présentation 3)

4. Demande de la monnaie
La demande de monnaie
Pour les monétaristes, un accroissement de l'offre de la monnaie entraîne une variation du niveau de prix sans modification de la production ou de l'emploi. Les prix varient de façon plus ou moins proportionnelle aux fluctuations de l'offre de monnaie. Certains monétaristes pensent que, même s'il y a du chômage et que si l'économie fonctionne en dessous de ses

[image: image3.png]www.Mcours.com

Site N°1 des Cours et Exercices Email: contact®mcours.com




capacités de production, les hausses de l'offre de monnaie se traduisent toujours sous forme de fluctuations dans le niveau des prix.

Pour expliquer cette conclusion des monétaristes, on prend l'équation des

échanges :
MV = PY

M : quantité de monnaie en circulation

V : Vitesse de circulation de la monnaie, c'est-à-dire le nombre de fois qu'une unité monétaire est utilisée dans une année.

P : le prix moyen

Y : montant total des transactions effectuées dans une année, c'est-à-dire la production, déduction faite de la variation des stocks.

Les monétaristes posent l'hypothèse que la vitesse de circulation de la monnaie est constante. Si on suppose que Y est constant (au niveau de plein emploi par exemple), une hausse de M se traduit par une augmentation proportionnelle de P.

Cette équation fournit également une règle simple d'augmentation de l'offre de monnaie. Pour que les prix restent stables et que le revenu réel augmente par exemple de 2%, il faut que l'offre de monnaie croisse de 2% par an. La quantité de monnaie devrait augmenter proportionnellement aux augmentations de la production réelle. Cela aurait un effet de stabiliser les prix.

Pour les monétaristes, la demande de monnaie est proportionnelle à la production nominale (revenu). Elle ne dépend pas du taux d'intérêt. Ils font l'hypothèse de la courbe de demande de la monnaie est verticale.

Md = a Ym

La demande de monnaie est égale à une constante multipliée par le revenu nominal. Et étant donné que la demande est égale à l'offre :

Md = Ms

4. La théorie quantitative de la monnaie (TQM)
Une augmentation de l'offre de monnaie fait augmenter proportionnellement la production nominale globale. Et puisque   Ym = PY ,

Y étant la production réelle, par conséquent, si Y est fixé, une hausse de la production nominale, Ym entraîne une hausse des prix. Donc si l'offre de monnaie double, la demande de monnaie doit doubler, mais elle ne peut doubler que si la production nominale double, or cette dernière ne peut doubler que si le niveau des prix double.

Dire que la demande de monnaie ne dépend pas du taux d'intérêt revient à supposer que la vitesse de circulation de la monnaie (PY/M) est une constante.

La vitesse de circulation de la monnaie représente la vitesse à laquelle un billet passe d'un portefeuille à un autre. Elle est calculée  en divisant la valeur nominale de la production (le PIB nominal) par la quantité de monnaie. MV = PY est appelée équation quantitative car elle lie la quantité de monnaie M à la valeur nominale de la production (PY). Selon cette équation, une augmentation de la quantité de monnaie dans l'économie doit se traduire par une augmentation des prix ou une augmentation de la production ou un ralentissement de la vitesse de circulation. Comme cette dernière est relativement stable. La masse monétaire et le PIB nominal varient.

Parce que la vitesse est stable, les modifications de la masse monétaire se traduisent par des modifications proportionnelles de la valeur nominale de la production (PY). La production de biens et services est essentiellement fonction des facteurs de production et de la technologie. La monnaie est neutre, elle n'influence pas la production. La variation de la masse monétaire se traduit donc par une variation du niveau général des prix (P).

Dans la théorie classique de la politique monétaire, lorsque cette dernière fait augmenter la production, cela tient à ce que la politique entraîne une baisse du taux d'intérêt. La politique monétaire est inefficace en période de forte récession car la courbe de demande de monnaie est élastique si bien que  les  fluctuations  de  l'offre  de  monnaie  n'entraînent  que  de  faibles variations des taux d'intérêt. En plus, même de fortes variations des taux d'intérêt ne provoquent que de faibles variations de l'investissement et donc de la demande globale.

Ces arguments font l'objet d'un large consensus quant à l'efficacité de la politique monétaire en période de récession. Les monétaristes avancent l'idée que la politique monétaire affecte uniquement le niveau des prix. Comme ces

derniers sont flexibles, même à court terme, un accroissement de l'offre de la monnaie, entraîne une modification du niveau des prix sans modification de la production ou de l'emploi.

6. La monnaie et l’inflation
Définition de l'inflation
L’inflation est une hausse  continue  du  niveau  général des prix. Cette définition est très large parce que les types d’inflation sont très nombreux et le phénomène ne peut être appréhendé qu’à travers le symptôme commun à toutes les inflations : la hausse des prix. C’est la nature du déséquilibre qui permet de différencier les types d’inflation et les types d’explication.

L’inflation monétaire trouve son origine dans l’émission excessive de

monnaie ; l’afflux de métaux précieux au 16ème siècle et le recours massif à la

« planche à billet » pendant et après la première guerre mondiale ont été la cause de l’inflation. Du point de vue théorique, l’école quantitativiste (Irving Fischer) et les monétaristes après, ont privilégié l’explication par la monnaie. Toutefois, il semble que de nos jours, la monnaie soit moins la cause de l’inflation que la condition permissive.

L’inflation par la demande, se situe dans l’explication précédente. Le déséquilibre provient de l’excès de la demande sur l’offre. Au niveau global, la demande, qu’elle émane des ménages (demande de consommation), des entreprises (investissements), de l’Etat (déficit) ou de l’extérieur (exportation) tend à dépasser l’offre. L’inélasticité de l’offre, son incapacité à répondre à l’accroissement de la demande (en raison par exemple d’une situation de plein emploi) explique ce type d’inflation. Le déséquilibre ne peut être global, mais sectoriel, et peut se diffuser dans l’économie. L’explication de l’inflation par la demande se situe dans le prolongement de l’analyse keynésienne.

L’inflation par les coûts situe l’origine de l’inflation dans un déséquilibre de la formation des prix au sein de l’entreprise : l’augmentation des coûts, qu’il s’agisse des coûts salariaux, du coût des consommations intermédiaires
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ou des coûts financiers, associée à la volonté des entreprises de maintenir leurs profits, favorise une hausse des prix.

Les explications contemporaines de l’inflation se situent dans le prolongement   de   l’inflation   par   les   coûts.   Ce   sont   des   explications structurelles, qui envisagent les déséquilibres inflationnistes comme la résultante des structures du capitalisme contemporain : la formation des prix sur les marchés oligopolistiques se traduit par une rigidité des prix à la baisse. De plus, les modes de formation des salaires dépendent, plus que par le passé, de facteurs sociaux, intervention de l’Etat par la fixation d’un salaire minimum et rôle de la négociation salariale. L’inflation est ainsi étroitement liée à la formation des revenus.

Les politiques de lutte contre l’inflation se comprennent par le type de l’inflation retenue.

Si l’inflation est d’origine monétaire, le remède consiste à limiter la création de monnaie, par exemple par une hausse des taux d’intérêt.

La thèse de l’inflation par la demande conduit à limiter la demande (action sur les salaires et réduction du déficit public) et à accroître la flexibilité de l’offre (amélioration de la mobilité du travail).

La lutte contre l’inflation structurelle se révèle plus délicate à mettre en œuvre : politique de concurrence, amélioration de la fluidité du marché, mais c’est surtout la politique des revenus qui retient l’attention.

Dans les pays en développement, l’expérience en matière d’inflation est très variée et se prête difficilement à la généralisation. L’inflation chronique qui  a  touché  les  pays  du  cône  méridional  de  l’Amérique  Latine  et  en particulier l’Argentine, le Brésil et le Chili (avec une augmentation des prix de

25 à 50% pendant 3 années minimum) a constitué un fait tenace de la vie économique pendant plusieurs années. L’histoire de ces pays montre que de longue période d’inflation à 2 chiffres ne mènent pas nécessairement à une calamité économique nationale. Il reste qu’un taux d’inflation acceptable dans un pays peut constituer, dans un autre, un traumatisme économique. L’inflation aiguë (plus de 50%, pendant plus de trois ans consécutifs) qui a sévi dans 15 pays pendant la période de l’après guerre, ne s’est pas traduite par un ralentissement de l’essor économique.

Monnaie et inflation
Pour les monétaristes, l'inflation résulte d'une forte augmentation de l'offre de monnaie. Cette dernière peut créer à court terme les conditions d'une expansion économique et diminuer le chômage mais devient source de dysfonctionnement à moyen et à long terme lorsqu'elle dépasse la hausse de la production.

Keynes considère qu'une augmentation de la quantité de monnaie relance la production en situation de sous-emploi. Friedman considère au contraire que toute augmentation de la monnaie non suivie d'une augmentation de la production conduit à une hausse des prix.

7. Inflation et taux d’intérêt
On dépose 1 Dh pendant un an avec un taux d’intérêt nominal de i. A la fin de l’année, le dépôt a une valeur de 1+i

En cas d’inflation annuelle égale à p, la valeur réelle du dépôt à la fin de

l’année est :

1+i

-----

1+p

Le taux d’intérêt réel :

1+i

r =   ----   - 1

1+p

Exemple : Soit un intérêt de dépôt de 34% et un taux d’inflation de 45%

1+0,34

r = ----------  - 1 = - 7,6%

1+0,45

Une perte équivalente à un impôt sur ces actifs de 7,6%.

Quand les taux d’intérêt sont faibles (inférieur à 10%) on peut calculer le taux

d’intérêt réel avec une formule simple :
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r = i – p

Exemple : Soit un taux d’intérêt de 7% et un taux d’inflation de 5% :

r = 7 – 5 = 2%

Le taux d’intérêt nominal est la somme du taux d’intérêt nominal et de l’inflation. Sous cette forme, l’équation est dite équation de Fisher (Irving Fisher 1867 – 1947).

Selon la théorie quantitative, un accroissement de 1% du taux de croissance monétaire provoque une hausse de 1% du taux d’inflation. Selon l’équation de Fisher, cette hausse de 1% du taux d’inflation provoque à son tour un relèvement de 1% du taux d’intérêt nominal. L’effet Fisher désigne cette relation proportionnelle entre taux d’inflation et taux d’intérêt nominal.

8. Taux d’intérêt nominal et demande de la monnaie
La théorie quantitative de la monnaie suppose que la demande d’encaisses monétaires réelles est proportionnelle aux revenus. La quantité de monnaie dépend aussi du taux d’intérêt nominal.

Le coût de la détention de monnaie est égal au taux d’intérêt nominal. Car en gardant de la monnaie, on renonce aux intérêts qui auront dû être versés si on avait placé notre monnaie. La détention de la monnaie génère un rendement qui est égal à –p, puisque la valeur réel de la monnaie est érodée par la taux d’inflation. En détenant de la monnaie, on renonce donc à l’écart entre taux d’intérêt nominal et taux d’inflation : r – (-p). Le coût de la détention de la monnaie est égal aux taux nominal i d’après l’équation de Fisher. La demande d’encaisses monétaires réelles est donc fonction à la fois du niveau de revenu et du taux d’intérêt nominal.

