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Cette th se sdinterroge sur |l a validi
partant des conclusions de la nouvelle synthsgpiendGuadfriend et King, 2000), et d
renouveau de | adite hypot hA court teameelc d d xdiest
rigidit®s nominales i mputables aux asy m
[Gordon (198®\kerlof et Yellen (1977), Mankiw et Reis (2002)] confere a la monnaie la c
retarder | entr ®e en cycle ou ddacc®l ®r
impulsions monétaires vers la sphékdaggltermies catusions monétaristes sur la neutralité
mon®t aire demeurent, justifiant | a n®ces
du taux de chémage naturel, tel que préconisé par Milton Friedman (1968) et Edmund F
Cette reconandation issue du débat autour de la courbe de Phillips, relation fondamentale
macroéconomiques, suppose pour un équilibre compatielergpdc e plein que | a
moyen terme correspondiesdicodrt@tido lorey teamstaux i o n
naturel»xddinflation

En unions monétairesut ef oi s, |l es arbitrages sus
dédune cible doéinflation ~ moy e oourbes derRRillips 0
dans | e temps et dans | despace. Cette d
monétaire optimale, définie selon les criteres de Robert Mundell (1961), Ronald McKinr
Peter Kenen (1969). Ces criitrespla f ranc ne | es respectera
ell e a ®t ® et demeure davantage un si mpl

Pour Albert Ondo Ossa (2000), elle trouverait son optimalité nontpessdataadasdsti mais

sur le plan de la solidarité. La stabilité monétaire qui y est recherchée induit selon Chicot
2002), un biaisantn f | ati onni ste traduisant une pr®
de croissance. Eregld double contrainte de change et de réserves de change qui en déco
une accumul ation excessive de r®serves -
en r®sultent. D6o%¥% | a qette théseQuaels santulés choi® dei
politique mon®taire adapt®s fac® “ |l a pa

Pour répondre a cette questiam avons examiné la possibilité de manipuler les ac
mon®t ai r es ¢abilité\moretairg 6t passtany neégler findmant la conjoncture, ainsi
cons®quences y aff®rentes. Cet examen es
|l a zone, pour sdOappesantilyse festapdara qus la cohdeite
de | a politiqgue mon®taire serait confrc
comportements des agents et des caract ®r
et la persistamtee s c hocs. LOi nci d-étne cezait limitée, Ida faitnde tan
d®pendance des fonctions de r®action des
de couverture de |l a monaax edoides®di tf f ®e e
Cette incidence pou ait t out e tragectasre optimale
e ne marge de maniuv
t

de réserves de changgar ant i u
e de communicati on

rr
do
défini i on dodéune strat ®gqgi

Mots clés------
Zone frané Inertie de la croissanbieutralité monétaffeNouvelle synthése néocladsique
Trajectoire optimale de réserves deMhangpe de manimorétaie. de | a
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This thesis aiminte@stigate on the validitpaietary neutrality hypothedBArzone, in respect
withthe new neasacal synthesis Bmmd and King, 2000 )hdsresurgencieie tohe extension

of monetary ungoh short rumominal rigidities nreducsome real effectnafetary polohye

to information asymmetriess piscesities or rigidities [Bofti980), Akerlof and Yellen (1977),
Mankiw and Reis (2002)]. This confers a adpalitiaging negative effects of businéss cycle
monetary poligyith respect to the necessity of tying down agents expectations and knowing
transmissioreamanisim long rurmonetanyeutrality hypothesis stee hatifying the necessity

to target and inflation rateund theatural rate afnemploymerts preconized by Milton
Friedman (1968)d Edmunidhelps (1968hisinflatiorunemployment tratfea fundamental
relationship of macroeconomic models suppose for a full employment equilibrium that the r
run inflation target corresptonthe intersection of short run Phillips curve to the lodgaun or
natural rate of inflationé

Theabove tradédf between inflation and unemploymeaemaymewhat probleniatconetary
unionsdue to the diversity laflips curves with respetim® and space. This difficulty may be
overcome in an optimal currency area, as definddungl®b(#3¥61), Ronald McKinnon (1963)
and Peter Kenen (1%f%¥prtunatelyCFA zonleas been andlsteastly a simple monetary bloc,
due to the unification of exchange raés pdeted by RipeHugon (19974 or Ondo Ossa
(2000), rather thaanskard criterion, his optimality may be found on solidarity. Chico Eboue
2002) claims the goals of monetary policy of the zana@asdganst inflation, traducing a
preference for unemploymeitflatienfor growth. Also, it resalisgchangeonstrainhnda
reserveonstrainvitch induce an excessive accumulation ag nesemreniosgard, exposing the
zone on dangers of excessive accumulation. This conduce us to the question of this thesis

What are the appropriated mauatayychoices for the inertia and poverty of the CFA z(

Theanswer tahis questiohas been taken in two waysrespect to the possibility to manage
monetargggregates for fine tuniipdirstly, we have investigated on the actualityaof mone
neutrality in CFA zone; (ii) Secondly, the consequences of conducing monetary policy w
this hypothesis were our pulgosetarypolicy may faceneodiftulties a$eterogeneous
behaviosirand countries characteristics, instabiibneyf demand fursoal persistence of
shocks. The welfare effects of money may be limited, due to the dependeace bf lthe mand
reaction functions to external factors as the ratio of resetees texwtoel debt, expected
inflation differential, and the interest rate of the anchordbeswsdiaeg.effect may be increase
by determiniagd following an optimal trajectory of reseguesaadese of and additional cyclical
role of monetary pol&sigo, inflation expeiciat must be anchorage by a definition of
communication strategy.

Keywords
CFA Zoné Growth inertiaMonetary NeutraliyNew Neoclassical SynthéjmimbReserves
Trajetoryd Monetary Polifrgedoniegree




Chapitre introductif

LOACTUALI TE DE LOHYPOTHESE
DE NEUTRALITE MONETAIRE



c L6inflation &est toujours et partout un p
dans le sens ou elle est, et peu t étre, simplement provoquée par une augmentation
plus rapide de la quantité de monnaie en circulation gue du niveau du produit»
Cette asse rtion de Milton Friedman (1968) : chef de file de résimtaol e
pensée libérale surle d ®b at @pose alaensée interventionniste quant au statut
de la monnaie . Ce débat est antér ieur a la macroéconomie moderne etdat e de | 6ou
de Jean Bodin (1578) 1 sur le lien entre la montée des prix au 16 eme sjecle, et | dapport
m®t aux pr®ci eux d6Am®rtir;aweer s® | 6 an alDawdeRicaRdo o n 0 m|
(1817), et a évolué dans sa phase actuelle , vers quatre arguments relatifs a
| i nt er des autorités monétaires, etal di nci dence des i mpul si on

les sphéres réelle et financiere

¥l Le premier argument a trait aux non -neutralités induites par la qualité de
| i nf or nCetteiimdanmation conditonne | di nt er act laopise dent r e
décision d es autorités monétaires et la réaction des agents économiques . Elle
joue en arriéere -plan ddne nécessité de transparence qui pousse la banque
centrale a fourni r a ces agents et aux marchés, ouvertement, clairement et en
temps voulu, toutes les  données utiles concerna nt sa stratégie, ses analyses, ses

décisions ainsi que ses procédures . La commun ication permet a ces agents et

aux mar c h®s de s e faire une i d®e de | or i
mon®t ai re, voi r eDedtamnes$ anticipatiancparficpent eneffet ddune
mi se en 1 uv rdes modifipatiohe de la politique monétaire d ans les

variables réelles et financiéres. En retour le processus par lequel cette politique

se r®percute sur |l es d®cisions doi mevteogve i s s e
raccourcit , accélérant les ajustements économiques nécessaires , et améliorant

| 6 e fite idec eette politique. Pour la Nouvelle Economie Classique 2, les agents

di sposent de t out pertinénfei ref anticipent i parfaitement ou
rationnellement les décisions de politigue monétaire ; ce gui annule les effets

réels de la monnaie . A contra rio, la Nouvelle Economie Keynésienne 3 estime que

cette information est imparfaite et que les agents économiques sont myopes ;

d 6 déskource desrigidités et| & i n c irékerde la monnaie

1R®ponse au paradoxe de M. de Malestroict touchant | dench®risseme
2Elel dabouti ssement de |l a pens®e | i b®r:abha Math (1968,s Rgberti Luaas Jr 41930), aut e u
Thomas Sargent (1972), Robert Barro (1974), puis Thomas Sargentet Neil Wallace (1975 et 1976).

S ElIIle est | dabout i ssemen ttionmsee. S es prin@pawx @Geteurs sonhtedraccad sur deux points

fondamentaux : la monnaie n'est pas neutre et les imperfections des marchés expliquent les fluctuations économiques

Entre autres, nous avons  : Stanley Fischer (1977), Robert Gordon (1980), George Akerlof et Janet Yellen (1985), Joseph
Stiglitz (1984, 1987), Gregory Mankiw (1985), Gregory Mankiw et Paul Romer (1991) et Paul Romer (1993).



& Le deuxiéme argument atraita |dnefficience des marchés finan ciers. Il remet en ™=

—~

cause | 6assert iFanm (IPBOE welonnlaquelle, dans un marché
suffisamment | arge 0% |1 06information se r ®p i
r®agi ssent correctement et guasi i mm®di at er

capacité cogn itive de les interpréter avec justesse. En conséquence, les cours
équivaudraient toujours au juste prix et évolueraient selon une marche aléatoire au

gr® des surprises qubapport enDeslore ses machége |l | e
sont sensés remplirleurs f oncti ons principales do®mi ssi o
des risques, et contribuer au b Cette hypothése i o n n
est de plus en plus contestée, en raison des crises financiéres des vingt derniéres

années4. Ces crises ont non seuleme n't montr ®es | 6incapacit®
sdaut or ®g u | égalementmdes sconséquences sur la sphéere réelle des
perturbations qui y naissaient, remettant en cause par la méme occasion

| 6hypoth se de neutralit® mon®taire.

¥l Le troisieme argument atrait , e n v weeploittld es non -neutralités ci-dessus, a
l a n®cessit® pour |l a bangue caditrreal @0 amM®Itira
degré de confiance des agents privés en sa détermination et sa capacité a
atteindre | es objectiBnsefduwdel |led asbdseestc ef idxe® e
source de trois problemesdont : ()l e biais ddédinflation (Barr
1983b) ; (ii) le bi ais de stabilisation (Clarida, G  ali et Gertler, 1999) et ; (iii) les
anticipations auto -réalisatrices. Les deux prem iers probléemes sont liés a la thése
ddéi ncoh®r ence temporelle d®vel opp®e par Fy
(1977). Cette thése reléve des cas ou la banque centrale est incitée a ne pas
mettre en Tuvre |l a politigue mon®t ai si@me pr ®c
dénote de la possibilité de survenance d6ant i ci @&Hd-iéalisatsce ¢» lorsque
l a politigue mon®taire suivie ne permet pas

privée s de maniére unique.

W Le quatrieme argument découle des trois premiers et tra duit la nécessité de
piloter les anticipations des agents privés a travers une politique monétaire
indépendante, transparente, et visant la stabilité des prix. Cette nécessité d'un

engagement ferme des banques centrales a lutter contre linflation apparait

4 La bulle spéculative sur le dollar au début des années 1980, les crises du Systéeme Monétaire Européen en 1992 et
1993, |l es crises de change r®p®t ®es des pays ®mergents, €



comme un facteur de stabilisation des économies et de recherche d'une

croissance sans inflation.

Ces probl mes susceptibles doé°tre recawiemtr ®:
solitaire » se complexifient en unions monétaires. Dans ce cadre, se pose au -dela du
biais anti -inflationniste que comportent ces unions (Eboué, 2000), la question de leur
capacité a induire une croissance différentiel forte par rapport aux « cavaliers

solitaires », du fait de leur capacité a former des « abris ou des ilots de stab ilité des

prix » La réponse a cette question est négative selon  Chicot Eboué (2002) . Il p art pour
cela de quatre question s dont : () I16i nt ®gestelle ba voie oblig®e ver
dans une économie mondiale pour les pays africains faisant face a de lourdes

by

contraintes ? (ii) réussit -elle mieux que les expériences nationales a stabiliser les
économies ? (iii) cette stabilité porte -t-elle uniquement sur des grandeurs nominales ou
concerne -t-elle aussi les variables réelles ? (iv) 16 u n i naonétaire prépare -t-elle mieux
l es conditions dounet decattrapage sles pay< les snainsrawancés que
les pays solitaires, du fait de sa réussite sur le front des prix ?

Léanal yse comparative qudi l m ne entre pays
ou de | 6 Afrique du Nord I ui per met ddune part
nominale et dodéinfirmer celle dbéune stabilit® r®
la conclusion selon laquelle, les arguments contemporains autour de kdehypo
neutralité monétaire  viennent renforcer des arguments anciens, a la fois d'ordre
théorique et d'ordre empirique, qui se sont développés en référence a I'économie fermée,
et qui trouvent une nouvelle actualité en économie ouverte et singulierement da ns le
cadre des unions monétaires 5. Sur la base de ces conclusions, nous nous proposons

d 6 ex ami npemiéreseaction de ce chapitre introductif, les fondements théoriques

anciens de | 6hypot h se de neutralit® dewian@t ai r €
section s6i nt ®r esse gquant “ elle au renouveau cont e
a la troisieme section , elle revient sur le message véhiculé par les évaluations

empiriques du lien monnaie activité alors que la quatrieme porte sur le renouveau de la

neutra lité monétaire, avec notamment son extension en unions monétaires.

5 EBOUE, C. (2007) "La réflexion économique et financiere contemporaine des banques centrales”, o uvrage a la BCEAO .



Section| - LES FONDEMENTS THEORIQUES ANCIENS DE L'HYPOTHESE DE T_

NEUTRALI TE MONETAIRE EN ECONOMIE FERMEE T

Lédexamen des f ondesrendgienssde la he®tmlitéi nppoétaire montre
que le débat sur le statut de la monnaie a engagée aussi bien les écoles de pensée
Cl assique et N®o c | as s i gleseécoldsdden pensée aKeynésienng uee
N®okeyn®si enne Hedmmudemieerpacdmp a pritn® | 86insens,|
réelles aux impu Isions monétaires (A) , alors que le deuxiéme soulignait leur relative
sensibilité (B).

A- L'INSENSIBILITE DES GRANDEURS REELLES AUX IMPULSIONS MONETAIRES

Dans | 6analyse ®conomique c¢classique et n®ocl
valeur en elle -méme ell e ne peut dynami ser |l dactivit®
dans les échanges. De ce fait, elle apparait comme une variable nominale sans influence
sur | e niveau des prix relatifs (1), quoigquod®t a

réel de s agents auquel il faut se garder de recourir (2)

1- La monnaie, une variable nominale sans influence sur le niveau et la

structure des prix relatifs

Cette these est développée par les éco les Classiques et Néoclassiques qui, tout en
affrmant laneutralté de | a monnaim,autosrdde plaprmtomre de la valeur des
biens. Pour les trois g®n ®r at i ons db&aurntteulr3® cwlnd tadvitlausdes q u e
mar chandi ses est mesur ®e par | a guantrmettéent de
ddacheter geantnam® Idae travail g Ellésedistingusnt cde ge fait éean n e n
val eur dbéusage de | qui do&advarwmfonden@nt dbjactif jndépendant

des caract®ristiques de | a marchandi se et Cede |
paradoxe sur la valeur est solutionné par 6 ®c ol e N®aJd qui, aontrirementa la

pensée Cl assi que, fonde | a valeur des biens sur | &
le travail salarié. Ainsi, seule laval eur utilit® per met doalsdaur er

6La premi re g®n®r at i Adam Smith (Recherohe sur l& 1 ® aturedebles cause de la richesse des nations,
1776) et Anne Robert Jacques Turgot (Réflexion sur la formation et la distribution des richesses, 1766). La deuxieme
g®n®ration comprend David Ricardo (Des princi peThomdsoRBen Mathus e pol i

(Essai sur |l e principe de population, 1798) et Jean Baptiste S
génération estconstituée de John Stuart Mil (Principes do®conomie politique,
7 Elle est née de la « révolution m arginaliste » dans les années 1870 . Elle va se batir autour de trois écoles dont : (i)

| Ecol e de Lausanne av €lgl0)let®vifredo Wardtor (848 ¢1928)3;4 | 6 Ecol e de Catanley i dge
Jevons (1835 -1882) ; et | 6Ecol e de Vienne-182¢)ec Car | Menger (1840


http://fr.wikipedia.org/wiki/Ann%C3%A9es_1870

systeme a travers un ajustement des prix relatifs sur tous les marchés . la neutralité de ™=
la monnaie ou plus précisément son caractére de voile étant maintenu.
Selon les Classiques ,lI6accumul ation de | a richesse noe

| 6 an gdl et larthéorie de la valeur -travail est une théorie non monétaire. De plus,

comme le travail mesure la valeur des biens, la monnaie devient inutile, du fait de la

di ssociation entre valeur ddusage et val eur do«
mon naie variera du fait de celle des métaux précieux qui la composent. Par contre, le

travail ne varie jamais dans sa valeur propre notamment lorsque le raisonnement est

mené en termes de travail salarié¢ homogénéisé par le salaire et non en termes de

guantité s physiques de travail. Cette approche en ter mes doé®conomie r ®e

monnaie au r!'le de voile des ®changes, ndayant
producti f. Le travail, fondement de | a valeur
lequella monnai e ne peut exercer déinfluence. En d¢
présent dans leur théorie, la monnaie y est exclue : l es produits sd®chan

produits selon Jean Baptiste Say (1803).

Le caractére de voile de la monnaie ci-dessus est établi a partir de trois postulats
dont : (1) l a somme des int®r°ts individuels d®t
dointeryverntiiign | 6offre cr®e sa propre demande,
ddautre gque | e;gii) [argeadtuité tdes mornkaie en circulation détermine le
niveau général des prix, selon le mécanisme de la théorie quantitative. Ces postulats
montrent selon Adam Smith (1776) que la monnaie ndappara’t que pour
troc; dbo¥% | 8i mpossi bil it ®&n. de prébeaventsemroptred d@uftd i moni e
universelle etnaturelle et | 6ensembl e t h®or jcgrerrécananetdetro; o h ®r ¢
la loi de Say est vérifiée. Ce raisonnement démontre que | a v®ritabltgas ri ch
constituée par la monnaie, contrairem ent a ce gque croyaient les mercantilistes . Il péche
toutefois en déduisant une théorie qui exclue le fait mon®t aire et qui s O
gue la monnaie es t réserve de valeur, et de comprendre les crises. Plus largement, en
neutralisant la monnaie, les classiques lui do nnent un statut «naturel» et lui permettent

d échappe r a la volonté humaine et politique.

L 6 a n a Népdassique démontre la neutralité de la monnaie a partir de quatre
postulats : (i) les phénoménes économiques peuvent et doivent étre é tudi ®s ~ | dai
mémes méthodes que les phénomeénes  physiques ; (ii) les agents sont rationnels, leurs

préférences pouvant étre identifiées et quantifiées ; (iii) les agents cherchent a


http://fr.wikipedia.org/wiki/Physique
http://fr.wikipedia.org/wiki/Pr%C3%A9f%C3%A9rence

maximiser |' utilité des biens consommés, tandis que les entreprises cherchent a
maximiser leur profitet ; (i v) les agents économiques agissent chacun indépendamment,

a partir d'une information complete et pertinente. A partir de ces postulats, les
Néoclassiques construisent deux théorie s complémentaires de la valeur . La théorie de la

valeur symeétrique élaborée par | 8 ®col e de Vienne montre que |

| 6®galisation des utilit®s mar gi nal es .Ecol€ae¢ t e
Lausanne et | 6Ecol e de Cambridge qui montrent
résultante de la confrontati o0 n de | 6of fre etsurdremalct® .d Aimsia fad e
val eur wutilit® permet dbéassurer un ®quilibre g®
des prix relatifs sur tous les marchés : la monnaie demeure neutre.

De tout ce qui précéde, il apparaitque le rtl e de |l a monnai e

économique demeure le méme dans la pensée N éoclassique que dans la pensée
Classique. En effet, tous les marchés de biens et services, y compris le marché du

travail sO®quilibrent i nstant an&mdatifs. Il paplenain aj |
utilisation des capacités productives et donc , Il dof fre agr®g®e de trava
sont au niveau du plein -emploi et déterminées par les golts, les préférences, la

technologie de production et les dotations factorielles. D ans une telle économie, il est

clair que la monnaie ne saurait influencer la détermination des prix rela tifs, des taux

ddoi nt ®r °ets rq@ealn,t ilt ®s de biens ®chang®es: €lle dtd ®q u
neutre. Céest ce q ulwinggFisher(ilgld)e endéclarant qu 6 i | ngeu of aapi pto r¢t €
une restauration et une amplification de la vieille théorie quantitative de la monnaie», a

travers | 06®quation des ®changes.

2- La monnaie, un faible déterminant du pouvoir d'achat réel des agents privés

L6incidence de | a monnaie sur |l e pouvoir d
Friedrich Von Hayek (1931) . Il part a cet effet de  trois points dont : (i) une épistémologie
de la rupture radicale entre sciences sociales et sciences de la nature . le subjecti visme

de Hayek ; (i) une introduction du temps dans le raisonnement économique, avec

notamment une conception active de la monnaie ; (iii) une conception du marché

comme un processus de découverte qui fonctionne par essai et erreur, mais qui est en

derniér e i nstance | e syst me | e pl us efficace. (
politique radicale pronant un libéralisme fondé sur une conception particuliére du

mar ch® c¢comme un processus de d®couverte I i mi


http://fr.wikipedia.org/wiki/Utilit%C3%A9

cantonnementdurdle de | 8Etat ~ | a garantie des droifTs f

. . ., [J\tf\j‘
ailleurs inaliénables.

En partant des considérations ci  -dessus, Von Hayek (1931) montre que la théorie
guantitative de | a monnaie noutilise pas Il sub
variation des prix, mais une simple relation quantitative et mécanique. En abandonnant
| e subjectivi sme mar ginal i st e, el l e abandonne
méthodologique. Par ailleurs, elle a recours a des grandeurs globales, comme le nivea u
des pri x, l a guantit® totale de monnaie ou de &L
décisions individuelles. Or estime Von Hayek (1931), les variations de la masse
monétaire ont toujours nécessairement une influence sur les prix relatifs. Léapproch:¢
des phénomenes monétaires a partir de la théorie quantitative est selon lLui 7 |
trois erreurs. | | ndest pas justdce dowttendidrabpueae | a monn
prix que si | daugment ati on de | a mas s datiomdena®t ai r
production. 1 | ndest pas dependeegue lehausse idgs erix tend toujours a

engendrer une croissance de la production et que la baisse des prix provoque toujours

une baisse de la production. 1 ndest pasdepenssert avaleue deflaimonnaie a
partir de | 0®volution de sa quantit®.

La valeur de | a monnaie noest pas | i ®e ° | a
autrement dit, aux évaluations subjectives des individus. Les trois erreurs ci -dessus
ménent au principe dene utralit® de | a monnaie et " | 61 d@
®tudi ®e © partir de causes rr ®elles. 1 est int®@
effets sur | danal yse des cycl es. Cette anal ys
Cantillon (1873) 8, débouche sur un principe :ce ndest pas | a wvariat|
mon®taire quodoil faut ®tudier mais |l e |ieu ddent
dans le circuit . Il suit strictement sur ce point la position de Ludwig Von Mises (1990) 9

pour qui : « la quantité additionnelle de monnaie ne trouve pas son chemin du premier
coup dans la poche de tous les individus ; aucun de ceux qui en bénéficient au départ
nden re-o0it une quantit® identique ; et aucun n

méme montant additionnel ».

8 Richard Cantillon dans son Traité du Commerce ex pl i que dans quelle condition | 8accroi s
prix des biens (Hayek 1931, p.67) 8[ 1] . Sel on |Illdoenf,f ettouCGaentviari ati on de | a masse mo
une influence sur le niveau général des prix a un effet sur les prix relatifs.

9 Mises L. (1990), « The Non -Neutrality of Money », in R.M. Ebeling (ed.), Money, Method and the Market Process:  Essays

by Ludwig von Mises , Ludwig von Mises Institute. Praxeology Press.



B- LA RELATIVE SENSIBILITE DES GRANDEURS REELLES AUX IMPULSIONS __
MONETAIRES L9

La crise de 1929 a mis a mal les explicat ions libérales des mécanismes du
marché et le statut octroy € a la monnaie . La difficulté a appréhender et & analyser
'existence du chdémage massif résultant de cette crise en autre a conduit a la
résurgence de la pensée économique . Il est ainsi apparu un courant de dit
«interventionniste » s ous | i mpul si on des travaux de Joh
mettant en avan t la viscosité des prix  (1). Cette analyse a été complétée par les travaux
des t en amrquibredec ratibnnement pour justifier la sensibilité des grandeurs

réelles aux impulsions monétaires.
1- La viscosité des prix ou l'influence retrouvée de la mo nnaie sur l'activité

Dans un environnement caractérisé par un chdbmage durable comme celui de
| 6apr s crise ®conomique de 1929, dermploipdorables bi | i
était reconnue, mettant  a mal les théses C lassiques et Néoclassiques q u i dmditaient
gue | exi stence ddau mo i n-emplai n le ®gluchmage dwabled e p |
ndo®t ant gue frictionnel. Face ° cette situatic

rétablir un équilibre de plein  -emploi, John Maynard Keynes (1936) va montuner d

part que | a demande a un r!'!le pr®pond®rant sur
de march® qudil rel ve |l e conduisent ° justifie
visant © r®tablir -empladet an définitive, & accdorder p | ua rble actif a la

monnaie. Ce faisant, il aremis en cause plusieurs des principes C lassiques dont : (i) le
caractere de voile attribué a la monnaie dans les échanges ; (ii) la détermination de

| 6®pargne hors du march@®i idep in@dagre garmppeasition a

(@}

a p p rréelte duwetaux d'intérét.

Pour ®t abl ir | 6exi st enc e-enpldi RIgrabled i, bKeymes vad e S
introduire | a notion de -ddrenla "deandeedntfcipée tpar ves |, c 0e
entrepreneur s. Liagnalité damles antiaipations detceux -ci va induire une
sous -estimation ou une surestimation de cette demande, et impacter en définitive la
dynamique du marché du travail par le processus de licenciement -embauche qui joue
en arriere -plan. La flexibilité  des salaires nominaux énoncées par les Classiques est
inopérante ici pour deux raisons : (i) leur viscosité liée a la négociation des contrats et ;

(i) leur impact sur la demande qui provoquerait a son tours une baisse de la



producton. Dans | 6hypdurme smomndt ®e du ch?! mage, ilﬂ\'ﬁ
débouchés et, la baisse initiale de la demande effective provoque le scepticisme des
entrepreneurs qui ndinvestissent plus, i ndui san
tout ce qui précéde, il apparait gue les mécanismes du marché seuls ne peuvent suffire

r®tablir | 0®empiol i bre de pl ein

Pour sortir de cette situation sous -optimale, il est essentiel selon John Maynard
Keynes (1936) de stimuler la demande , ce qui permettra de redonner confiance a ux
investisseurs. Pduwrt aod sfpaisee del OB usi eur s moyens

redistribuer les revenus des plus riches (qui ont une plus forte propension a épargner)

aux plus pauvres (qui eux ont une forte propension a consommer). |l peut aussi
stimuler l a cr®ation mon®taire v,quencouragerh &$ s s e
agents a emprunter pour consommer et surtout rendra rentable des projets
d'investissement dont le taux de rentabilité interne était inférieur au tau x dintérét
monétaire . Enf itat pelutddecroitre ses dépenses publiques, induisant une
augmentation de la demande globale a travers des programmes de grands travaux. Pour

ce faire, i pourrai-t recourir au doe®ficit dans
terme par la repris e économique. Le financement de cette politique interventionniste

s'opére soit par des préléevements obligatoires supplémentaires, soit par une émission de

titres publics sur les marchés des capitaux

L6i mportance accord®e au t aunréetd -Hdessu®sedida mo n «
travers sa reformulation de la demande de monnaie. Cbest une th®orie sel
agents économiques demande la monnaie pour trois motifs dont : (i) un motif de
transaction reflétant « le besoin de monnaie pour la réalisati  on courante des échanges
personnels et professionnels » ; (i) un motif de précaution traduisant « le désir de
s®curit® en ce qui concerne | 6®quivalent futur
ressources totales » et ; (iii) un motif de spéculation li¢ au « d ®s i r de profit
connaissance meilleure quanta ce que r ®s e rpareapdord aiv emanché». Ces
d®vel oppements sur | a monnaie ont Q®tle®raiféasirtas dar
monnaie », paru en 1930. S a nature y est définie et  ses origines historiques décrites  ; ce
qui lui permet de présenter une théorie de la monnaie qui aborde a la fois les aspects
statiqgues et dynamiques de la question dans un premier volume. Dans le second
volume intitulé « La Théorie de la monnaie appliquée », il expose sa conception des

politigues monétaires.



2- Les équilibres avec rationnement, un facteur de non -neutralité monétaire

Le concept déo®quili bre avec rationnement e st
Celle-ci a été élaborée par Robert Clo  wer (1965) et Axel Leijonhufvud (1967, 1968) , Suite
aux critiqgues de Milton Friedman (1968) liées notamment a un chémage persistant et
des politique s de relance inefficaces. Le s t h®oriciens de l 6®qui l
rationnement  sont ainsi partis de deux postulats : (i) | 6exi stence C
involontaire et ; (ii) la persistance des déséquilibres. Pour expliguer ce chbmage
involontaire, Robert Clower (1965) introdui t sous la contrainte, un processus de
décision duale etdistingue | es noti onsleddofder moe¢t onnel l es, qguU
|l doffre et : l a demande r®alis®es. -PBaksBémassyncept
(1976) et Edmond Malinvaud (1977 ) pour montr er qaler asbi®qgnuindedsrte
cas dO®ane Icadte opti que, | © sejfait par dem quarttités, a travers un
rati onnement qui refl te davantage | 6i mperf e
concurrence. En effet pour  Axel Leijonhufvud (1967, 1968) |l i nformation n?o

ni gratuite, ni partagée  : elle a un codt

Alors que | d®quilibre walrasien fait coupuncider
des offres et demandes effectives , et cristallise toute | dinfor m:
des pri x, la th®orie du d®s®quilibre fait de |
donc des déséquilibres entre les marchés. Pour les tenants de ce tte école, la monnaie
ndest pas un bien mais per deanémedjdedes bian®peimettend e s b i
ddacqu®rir I a monnai e. Toutefois, | es bi ens |
déséquilibre apparu sur un marché contamine les marchés contemporains ou
ultérieurs , par I e report des demandes non satPars f ai
conséquent, se trouve établie la non -neutralitté de la monnaie selon la théorie du
déséquilibre. A la question de connaitre la séquence des déséquilibres, les théoriciens
du d®s®quilibre fournissent des r®ponses diff ®r
march® du travail gui conna’t en premier un exc
marché des biens. Pour Robert Barro et Herschel Grossman ( 1971), cdest plut?
interd®pendance des d®s @qgasiKbrnab (@991 1980) @ourlsa parb agi t .

insiste sur la persistance et le renforcement des déséquilibres dans le temps.



Section Il - LES FONDEMENTS THEORIQUES CONTEMPORAINS DE LA
NEUTRALI TE MONETAIRE EN ECONOMIE FERMEE

11!

Le débat sur le statut de la monnaie opposant le courant libéral au courant
interventionniste a connu un regain avec la contre -r®volution mon®tariste
passé de la neutralitt & la super -neutralité de la monnaie (A). Avec la Nouvelle
Economie Keynésienne, la démonstration de la non -neutralité monétaire a été faite a

partir des rigidités nominales (B).

A- DE LA NEUTRALITE A LA SUPER -NEUTRALITE MONETAIRE

Au chdu passage de la notion de neutralité a celle de super -neutralité, se
trouve |l a r®volution des anticipations. Avec |
®t ait affirm® | e principe de neutralit® mda®t ai
été abandonné suite aux travaux autour des anticipations rationnelles conduisant a la

super-neutralit® mon®taire stabilisante sur | dacti

1- Le rble des anticipations adaptatives d'inflation et la neutralité monétaire

stabilisante sur l'activité

Selon Milton Friedman ( 1956), les agents économiques forment leurs
anticipations a chaque périorde en tenant compte de | d®volution
et de |l eurs erreurs doAppligué ailgp politijue menétagea seka® e s .
revientadirequel es anticipations déinflation sont dava
vers le futur ; entrainant une incidence des grandeurs monétaires sur les grandeurs
réelles. Cette incidence dépend toutefois de la vitesse avec laquelle les agents
économiques serendent compte qudi kddspopati Miaesi ome moa®t ai
mesure que le temps passe, ils intégrent leurs erreurs et corrigent leurs anticipations.

Par conséquent, p our mai ntenir l a dynamique deevrdntd act i

procéder a des su rprises successives en termes de  création monétaire

Milton Friedman (1956) part de cette nécessité de procéder a des surprises
successives en termes de c¢cr®ation mon®taire po
monétaire a court terme, ses dangers a lon g t er me et surtout, | ©i
approche basée sur la neutralité monétaire. Dans <ce <cas, un peu dadi

ddobtenir " court terme unevoirpdegriasesipdmi du Tpwudb



ménages sdaper-oivent tr s gémétée parqoete pditigue mriétaitei 5o

Q]
. . ~ . NN
expansionniste annule | daugmentation des salcaur
salaires réel s. De |l eur c¢c!lt®, l es producteurs vont sodaj

suscité une hausse des colts de production. P ar conséquent, ils revoient a la baisse le

salaire nominal des employés ,afin de compenser | es effets de
Cette situation se traduit par un retour du chémage a son niveau antérieur, avec un

suppl ®ment doinflationmnd” " Céagp®risuagpposei yant e,

réduire le chbmage consiste a surprendre a houveau les agents économiques.

Cette dynamigue montre toutefois gue | es p
obtenues © court terme sO®vanoui sssan tne infilatiorss vi t e
toujours plus forte  : la métaphore de la morphine de Milton Friedman . En définitive,
| 6®conomie tend -~ revenir vers un taux de <ch?
mar ch® et de cel | esn «daex de éh@eagematumdl e » De cette analyse,
Milton Friedman en d®dui't |l 6inefficacit® des p
pour | 6Et at de reconsi d®r er; celuode «géntlaeme dualibre | 6 ®c
fonctionnement du marché » Mieux encore, il ne doit adopter que des mesures
sdinscrivant dan€etltel oomgcdm@trimen est ~ | 8dorigin
normes de croissance monétaires ou regles a k%. Celles -Ci consistent a laisser croitre la
masse monétaire a un taux constant, assimilable a la croissance réel |l e de | 6®conor

2- Le rOle des anticipations rationnelles d'inflation et la super -neutralité

monétaire stabilisante sur 'activité

Selon John Muth (1961), les agents économiques font des prévisions ou forment

| eurs anticipati ons déondispdniblé de $aananiere ladplusreffidentena t

Leur ensemble dodinformation comprend | &historiog
modéle sous-jacent du f oncti onnement de | d6®conomi e. Par ¢
dderreurs syst®mati ga¢sodande laufermanticipation
l e processus inflationniste. John Muth (1961) [

ont des anticipations concernant des variables pouvant étre économiques, subjectives

ou psychol ogi ques arrivD ala econclusion selarr laguelleicds anticipations

sont des esp®rances conditionnell es de ces v
anticipations subjectives des agents sont en moyenne égales aux vraies valeurs des

variabl es. Cdest u n eroyadndesa écanonmiques det chagjue lagest et le

véritable comportement hasardeux et statistique du systeme



Les travaux de John Muth (1961) a vocation microéconomique, ont été transposés —

)

a la macroéconomie par Robert Lucas Jr (1972) et Thomas Sargent (1975). Leurs ﬁ
travaux d®montr ent | 6exi stence doune ®conomie 0% I

des agents neutralisent les effets de la politigue monétaire. Selon le modéle construit

par Robert Lucas Jr (1972) 10, |l orsque | don m ne une poltiquei que
est parfaitement anticip®e parce que |l es indivi
capabl es ddanticiper et de pr ®voir | i nci dence
conséquence, les individus intéegrent dans leurs revendications salariales, | es effets
ddune ®ventuelle hausse des prix et l a mesure
courbe de Phillips est par conséquence inexistante méme a court terme Il 6on parle

de super neutralité de la monnaie . Le rble assigné aux autorités monétaire s demeure a

|l i nstar des mon®taristes, |l e contrtle de |l a c¢r

Partant de cette hypo trdtionsedes d,0Rolett iBarrdb (19724)i on s

montre que | OEt at n e coremie, ménte a coarnteérmeude e rsur labhade
de | 6®qui val en c ette démorstratibn eonstitge.en fait une réfutation des
conclusions des travaux de David Ricardo (1821) selon le squelles, une réduction des

imp6ts entraine une augmentation de la demande et donc une réduction du chémage.
En effet, les agents économiques sont supposés rationnels et la r®duction

devient synonyme pour eux ddune augmentation de, quipourduet t e

rembour sement ul t ®ri eur , entrainera une augment
agentséconomi gues ne d®penseront pas | e surplus g®
celui-ci devra permettre de faire face ~ | daugment &

B- LA NON-NEUTRALITE MONETAIRE, UNE CONSEQUENCE DES RIGIDITES
NOMINALES

Léanal yse keyn@avamhage postul ®e g uee dds®mo n
rigidités. Avec la contre -révolution des anticipations initiée par les monétariste s et
poursuivie par la Nouvelle Economie Classique , cette justification est apparu e
nécessaire . Le programme de recherche d e la Nouvelle Economie Keynésienne était de
ce fait tracé. A cet effet, les principaux auteurs se sont accordés, en réaction aux

conclusions de la  Nouvelle Economie Classique, sur deux points fondamentaux dont 2 (i)

Y Dans ce modele, les variations de la demande globale de biens et services sont reliées a celles des prix, et erxdéfitiiivesades offreurs.

11 les anticipations rationne | | e s, d®finies comme des d®ci sions r®sul tant de

di sponible (Kempf, BxO®rit) i csibpoaptpioosnresntada hoc (extrapol atives et ade
sch®ma th®orique sp®cifique.t ®L4hppotqhuesegude nr a&tsip®ralnce | derreur

ddun prix soit nul. Par cons®quent, |l es ajustements deviennent au



| 6i mportance des i mper@secudiamss | dex plmacracthi & d
économiques et ; (ii) la non -neutralité de la monnaie. Pour cela, ils ont développé les ﬁj
fondements microécono miques des rigidités et dédui t16i nci dence r ®el |l e de

m° me en pr®sence doant eaeschemxaypds ode sigiditéa homioakes ent |

ainsi été postulés : (i) la viscosité des prix ou rigidité des prix et des salaires , modélisé e
sous | 6hypot hdes mix deJohniTaylot (®980) et Guillermo Calvo (1983) et ;
(ii) | 6asy m®t r ille imofde®rl mast®eonsnceus | 6hypoth se de

prix de Stanley Fisher (1977)

1- Non -neutralité monétaire et viscosité ou rigidités des prix et des salaires

Les viscosité s ou rigidités des prix et des salaires sont des comportements
économiques se traduisant par un ajustement différé du niveau général des prix. Elles
traduisent le fait g u & u imeulsion monétaire ne se solde pas instantanément en
augmentation du niveau g®n®r al des prix. En coh
monétaire, el | es per mettent ddescompter des r®percuss
sur la sphére réelle. Les comportements microéconomiques a la source de ces rigidités
se retrouvent dans les contrats de travail, les syndicats, et le comportement des insiders
sur le m arché du travail , les co (ts de catalogue [Gordon (1980) ; Stiglitz (1984, 1987) ;
Mankiw (1985) ; Mankiw et Romer (1991) ; Romer (1993)] . En effet, la rémunération de
lamain -d 87 uvr généatement f i x ®e ~ | 6 a v & manmaux, poar uhealurém e
pus ou moins i mportante. Ces salaires sont n®goc
formées par | es employeurs et les salariés. Par conséquent, | a seule existence des
contrats de travail suffit a expliquer une certaine rigidité a court terme des salaires
nomi naux. Cdest ce quPhelps @990 )uai affirmEdquella négociation

périodique des salaires confere aux valeurs nominales une certaine inertie.

Selon John Taylor (1980) et Guillermo Calvo (1983), les prix sont fixes si au cours
d 6 u n e ode, @srsont prédéterminés et constants . Une étude empirique de John Taylor
(1999) montre quden moyenne, | es pri X sont fi
variables sur le plan individuel. Ces deux aspects sont reproduits avec le modele de
Calvo (1983) qu i demeure toutefois incapable de répliquer leur persistance. La solution
est apportée par le modéle de Jordi Gali et Mark Gertler (1999) , a travers la prise en
compte doune variable Lét atd®eudeéei bdi diahatil es. m
des pr opriétés keynésiennes découlant de ces régles de fixation des prix conduit a la

conclusion selon laquelle, méme dans un modéle avec anticipations rationnelles, des



perturbations nominales sont susceptibles de produire des effets réels. Cette situation

advient lorsque le salaire nominal est rigide, donnant ainsi aux décideurs politiques %J
notamment monétaires, un levier de contrble sur les salaires réels et donc sur le niveau

de | dempl oi . De ce fait |l doffre gl obal-mémeast i e
tributaire des chocs nominaux ~ | dinstar des pr

2- Non-neutralitt monétaire, avantages informationnels du secteur public et

asymeétries informationnelles

L6i nfor mat i s manspateste gur lgs aarchés, el | e predBaue jamais
compléte et gra tuite pour tous.  Cette situation conduit les transactions sur un marché a
sdbop®rer entre deux individus dont | 6interactio
pri x, vecteur doéinformation dans | danalyse <cl ac
rare té du bien échangé. Les tenants de la N ouvelle Economie Keynésienne partent de
cette hypoth se et montrent que | 6dasym®trie doi
définitive de non -neutralitt : 1 es agents sont rus ®s, opportuni
tricher. Selon George Akerlof (1970),1 6@ent victi me déi hBDasmam®Pt on ee
au risque de « sélection adverse » qui va le conduire a faire le choix du mauvais

postul ant 7 | dbneuvdisaprodult @ du mauvais crédit de financement.

Appliqué au marché du travail , il y a asym®trie doéinfor mat
sait ce qudil vaut et qui g re ,edi nltéennsp Ito®y eduer
peut évaluer entierement son salarié ni le surveiller en permanence . Le salarié disp ose

selon Harvey Liebenstein (1957), d d un ¢ edauvorm demarché . Pour Carl Shapiro et

Joseph Stiglitz (1984), | es auteurs de la théorie du salaire doefficl @eamel,oyeu
du fait de | dignorance de dhdrohdraf apayer un osalaira élevep ar |
destiné a lui empécher de changer de travail. Par conséquent, | 6®qui l i bre sur

du travail sera caractérisé par un taux de salaire supérieur a celui qui prévaudrait en

| 6absence dodasym®trie doéi nfor mati onge, uc eertamu i p
«chdmage involontaire ». Cette situation peut également survenir selon Joseph Stiglitz

(1974) lors que le turn over a un co(t non négligeable : colt de licenciement (primes a

payer), C 0 ¥t ddembauche (util i sat iodtsnde dognatiora bi n et
co¥%uts dobadaptation (les nouveaux sal ari &Heestont
aussi selon Assar Lindbeck et Dennis Snower (1989), la conséquence du pouvoir de

marché dont dispose les « insiders » En conclusion, ¢ e sont les relations

employeurs/employés qui produisent une rigidité a la baisse du salaire, manifestation



ddun accord, ddun arrangement mutuel |l ement ™FVvVa

are
Ue)|

(
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génere des exclus. —

Pour modéliser cette situation, Gregory Mankiw et Ricardo Rei s (2002) par tent de
| dhypoth se de pr ®d®t elesnprix ssont prédétednends ergre ideux
périodes selon Stanley Fisher (1977) , si leur trajectoire au cours de cette période est fixée
a la période courante . La révision des contrats se fait de ma  niére aléatoire selon
| 6hypoth se de Guillermo Calvo (1983), avec une

durées individuelles variables, certaines étant assez longues pour engendrer une forte

persistance des chocs monétaires. Les auteurs montrent en par tant d 0 & ooncurrence
monopolistique, que | es rigidit®s nominales conduisent
ayant comme argument, un prix unigque, permettan
plusieurs p®riodes. Cette f i Xredoldal adsenmiveau naturel r e nd
fonction de | derreur ddanticipation faite sur |
Section 1l - NEUTRALITE VERSUS NON -NEUTRALITE MONETAIRE, LE MESSAGE

DES EVALUATIONS EMPIRIQUES

«Entre Monétaristes et Keynésiens, tout n'est qu'affaire d'é lasticités »

Cette assertion de Franco Modigliani témoigne du foisonnement de travaux
empiriques autour des hypothéses théoriques souvent énoncées. Dans un premier
temps, il a été question de la constance de la vitesse de circulation de la monnaie (A).
Par la suite et avec la contre  -révolution monétariste , s 0 e s t pos® | a n®taessi
courbe de Phillips (B). Enfin, c 0 e s fa pattieence du postulat de neutralité monétaire

quadi l s(@est agi

A- LA MESURE DE LA CONSTANCE DE LA VITESSE DE CIRCULA  TION DEPUIS
MILTON FRIEDMAN ET ANNA SCHWARTZ  (1963)

Ldhypoth se de constance ~ court terme de
vali d®e dans |l es travaux de Milton Friedman et

américaine (1) a été peu a peu abandonner , au profit de sa stabilité (2).



1- Les travaux pionniers de Milton Friedman et Anna Schwartz

Dans leur ouvrage intitulé Une histoire monétaire des Etats -Unis, 1867 -1960,
Milton Friedman et Anna Schwartz (1963) se sont consacrés, au -dela de la
démonstrati on des conséquences néfastes des politiques monétaire sactives,
la vitesse de circulation de la monnaie. Ils adopte nt pour cela une démarche qualifiée
dd ®c onomi e sepdstnguarnt vae écbndmie normative et heuristique , voire de la
doctrine réfutationniste  centrée sur la notion de falsifiabilité de Max Weber. La théorie
doit sans cesse étre confrontée aux faits stylisés . partir des faits, les discuter
amplement et arriver a des faits. A partir des séries de la masse monétaire américain e
depuis la fin de la guerre de sécession, ils débouchent sur une double conclusion () la
vitesse de circulation de la monnaie a tendance a diminuer a long terme et; (i) la
monnaie est un bien de luxe que les agents économiques accumulent au fur et a

mesure que leur revenu augmente.

La constance de |l a vitesse de circulation

plein-e mp | o consacr entexogeméitéd dflionoiftfimeeaidl edcelle-ci peut
étre produite comme tout autre bien. Ce qui con duit Milton Friedman et Anna Schwartz
(1963) a la conclusion selon laquelle , les deux plus grandes catastrophes économiques

du 20 eme siécle a savoir la crise économique de 1929 et la stagflation des années 1970
auraient pu étre évitées si la Reserve Fédéra le avait suivi une politique de croissance

BN

modérée et stable de la masse monétaire. La premiére catastrophe a savoir la crise

et

économique de 1929, découlait selon les deux auteurs ddune di minution d
stock de monnaie et le regain économique ayan t sui vi ndest pas ~ i mpu
de relance, mais a la dévaluation du dollar. La seconde catastrophe a savoir la
stagflation est quant a elle, la résultante des mauvaises politiques de stabilisation et de
relance pratiquées depuis la crise économ  ique de 1929.
2- De la constance a la stabilité de la vitesse de circulation

Les innovations financiéres sont venues mettre a mal la notion de constance de la
vitesse de circulation, méme a court terme. Forts de ce constat, les travaux
contemporains se son t, partant de ses déterminants, davantage intéressés a sa
stabilit®. Les facteurs susceptibles ddéi mpact

déterminants ont ainsi été mis en relation. Les travaux pionniers dans le domaine sont

eux de John Gou Id et Charles Nelson (1974) sur ses propriétés statistiques et s a



dynamique a long terme. Jeffrey Stokes et Doris Neuberger (1979) remettent en cause
sur données ameéricaines , les théses 12 de John Gould et Charles Nelson (1974) sur ﬁ
lesdites propriétés stochastiques et ar  rivent a la conclusion selon laquelle , elle tend a

avoir une pente de plus en plus négative du fait des innovations financiéres.

Paul Krugman, Torsten Persson et L ars Svensson (1982) étudient ses

interrel ations avec-étrebknportarat i cdumre med®liiennati on

g®n®r al ddune ®c on dsnmoatrenimque &t vitdsse ede circulation est

positivement corr ® ®e -~ i nfl ation et gue | a
maximise les encaisses réelles. Lédapport d 68ordd ietcLara Jorung (1987), en

démontrant sur quatre pays que la vitesse sut une marche al ®atoire soba
dans | a mesure 0% ces auteurs identifient aut ol
variables institutionnel’l essa spurs®veipstiiobnl.e sCddebsati dje
taux ddoint®r-°t gue se fonde Laurence Ball (200
| 6aide de |l a trajectoire de |l ong terme de | a de

B- LA DISCUSSION AUTOUR DES COURBES DE PHILLIPS A COURT ET LONG
TERME ET L'HYPOTHESE DU TAUX NATUREL DE CHOMAGE

Partie ddune relati on empirique, | a cour be
Samuelson et Solow (1). Principale cible de la révolution des anticipations, elle a connu
deux principale s mutations dans le temps, I a premi re relative
ddanticipation(2,adapt dtai vesconde, rel ative ) | o

rationnelles (3) .

1- La relation originelle de Phillips et sa théorisation par Samuelson et Solow

Dans son article de 1958, William Alban Phillips explique la liaison négative
obtenue entre croissance des salaires nominaux et chdmage en Grande -Bretagne sur la

période 1861 -1957 comme un si mple effet ddajustement en

lu,«l1 or sque | a de man dean sgriice st relatieemenpélevéa gar rapport a
son offre, | don doit sbattendr e Cé constateempirigua s s e
trouvera une théorisation dans les travaux de Robert Lipsey (1960) puis Paul

Samuelson et Robert Solow (1960), sous la foome dd6une rel ation entre

2selon ces deux auteurs, la vitesse de circul ati onéiraitiainsid aadune un p
tentative de prévision.



ch®mage. La croissance des salaires, sy nonyme
pouvant se sol der N court t er me (Iéoffre@
inflationnistes. Le taux doinflation est osisatlos auitduw @& dans
variation du salaire nominal pour deux raisons principales : () la hausse des salaires
nominaux entretient des tensions sur la demande des produits et donc sur les prix

(inflation par la demande) et ; (ii) cette hausse se traduit par une pression sur les

marges qui ne peut étre levée que par la hausse des prix (inflation par les codts), étant

entendu que les entreprises fixes leurs prix selon un comportement de mark -up.

Selon Paul Samuelson et Robert Sol ow (1960) | 6 Et afanctioi s p o
doutilit® ayant |@Pduwmrf | artd wme reld sortrante @tarit nexaégentée
par la liaison entre elles. La courbe de Phillips devient de ce fait un support théorique
aux politiques conjoncturelles de soutien a la croissance. En arb itrant entre inflation (et
donc création monétaire excédentaire) et chdmage, les autorités o nt la latitude de
ramener | 6®conomi e ~ son n-empkia Mieud &n@oceula courbe dee d e
Phillips se révele étre la relation manquante du modeéle IS -LM, cadre de référence pour
analyser les effets de politiques monétaires alternatives. Elle permet en effet de passer

ddune appr oc he unse tagptoéche dymamiue de la ma croéconomique. La
dynamique du couplet inflation -ch®!mage per met doexpl il pwWegm i-¢ o mm
demande se modifie au cours du temps. Aussi pertinente semble -t-elle, cette relation va
conna’“tre do6éi mportante modifications au court d
travaux empiriques qudavec | es dufatueslsrévselutiemmesc aus e

anticipations.

2- Anticipations adaptatives, instabilité et verticalité a long terme de la courbe
de Phillips

Sur |l a base de | 6hypoth se ddtenrFtiednocan (l@ t68 n s
va, corrélativement a la stagflation des années 1970 13, remettre en cause la courbe de
Phillips. Pour cel a, i sdappui e sur |l e concecg
caractére adaptatif des anticipations des agents. A court terme il admet que le taux de

chémage réel puisse s 0 ® ¢ adu taexrnaturel si les salariés anticipent mal le salaire

r ®el en p®riode ddexpansi on, " un moment o¥% | e
firmes augmentent rapi dement . Cette asym®trie
131 a relation n®gative obtenue par Paul Al ain Samuelson et Robert

vérifiée au cours des années 1970, du fait de la stagflation.



anticipations erronées des prix par les salariés, contrairement aux employeurs qui les

fixent eux -mémes. | I sb6en suit de ce fait wune ‘
Cette substitution s6av re toutefois i
rendent compte de leurs erreurs a mesure que le temps passe et corrigent leurs
anticipations . Empirigues Andrew Atkeson et Lee Ohanian (2001) ont confirmé cette

instabilité sur données américaine s.

Selon Milton Friedman (1958), la prise de conscience de leurs erreurs par les
agents écon omiques et la correction qui sden suit ren
dangereuse a court terme et ineficace ° l ong ter me. En effet,

monétaire initial se solde en définitive en inflation et, les interventions monétaires ne

parvien nent p as a modifier le niveau du  chdmage ; la courbe de Phillips devient alors

instable a court terme et verticale a long terme. Au plein -emploi, correspond un taux de
ch®mage naturel. Cdest un taux compatible avec
connusous | dappel | at it ihélinire tolde sulbstitution entre inflation et

chdmage et traduit les impulsions monétaires en augmentation du niveau général des
prix5. Par cons®quent, il recommande une politiqgue
de monnaie serait limitée a une proportion fixe de la croissance du PIB, assurant une

expansion parall e © celle de |l dactivit®.

Partant des rigidit ®@wo-keyndsiermer laeéagi a lladefitique | e

monétariste en réaffirmation © | i nstar desom®tnad iusti ®xn,s Imde xi
courbe de Phillips a court terme. A long terme, elle a apporté une nuance selon le degré
ddindexation des sdaonati rle&i nasutxa bpdiix ® :c(ip ond cas t

0
ddindexationldpambtaiuelhlee o ptuemaniveau & & saairetréel égalise
| a

Phillips conduit alors @  un taux de chdmage unique, rendant compatible la croissance

productivit® du travail. Ldexistence de rigi

des prix et cell e de la productivité du travail et; (i) un cas ddi ndexati on

dhypoth se ddune illusion mon®taire durabl e, d
di spara’t. Le salaire r®el ®volue au m°me rythm
la boucle : salaire nominal - codt unitaire du travail - prix. La relation de Phillips

devient une l i ai son n®gative entre taux de S a

débouche sur un taux de chédmage unique, compatible avec la croissance de la
productivit®. Cdest lililere (NAIRUxou NAWRU) En revahéh@& q u la

1 Non accelerating Inflation Rat e of Unemployment.
3¢ Ldinflation est toujours et partout un ph®nom ne mon®taire
provoquée par une augmentation plus rapide de la quantité de monnaie que du niveau du produit».



courbe de Phillips devient une droite. Compte tenu du fait qudunT—si
sup®rieur au taux naturel d®c®l re I6inf|at‘¢j@on

politique économique transitoire de ~ meure pos sible.

3- Anticipations rationnelles , inexistence a court terme de la courbe de

Phillips et réaction de la Nouvelle Economie Keynésienne

Dans son article de 1976 16, Robert Lucas Jr montre que les modeéles
économétriques fondés sur des spécifications ad hoc n e peuvent conduire a une
évaluation correcte des effets de la politique économique . Cette limite est imputable
selon lui au fait que les agents révisent leurs anticipations et donc leur comportement
en fonction de la dynamique des variables anticipées. Ainsi |, soi l y a <cha
politique économique, ils intéegrent aussitot cette information, rendant caduques les
parameétres estimés des spécifications ad hoc. D6une part, Robert Luc
concl ut - | 6i nexi stence m° me " c o llips,tdu faie deme d e
| 6hypoth se dodoun ajustement instantan® des pri X
en cause les spécifications ad hoc  ; proposant dans la foulée des modéles microfondés a
anticipations rationnelles. Cette classe de modéle va étre développée par Thomas
Sargent (1972), Robert Barro (1974 ), Thomas et Neil Wallace (1975,1976 ), etc. leur
particularité, au -del ~ des comportements optimisateurs d
flexibilité parfaite des prix et des salaires. La principale conclus ion de ces modéles est
que les politiques discrétionnaires sont inefficaces, voire néfastes car elles induisent

une incertitude qui biaise |l es anticipations et

La Nouvelle Economie Keynésienne va réagir a travers les travaux de Stanley
Fisher (1977), Robert Gordon (1980), Joseph Stiglitz (1984, 1987 ), Gregory Mankiw
(1985), George Akerlof et Yanet Yellen (1985 ) , € dans un premier temp
| 6hypot h se ddanticipations rat i onn efontee sles et
comportements des agents économiques. Dans un deuxiéme temps, ils rejettent la
parfaite flexibilité des prix et des salaires et élabore un programme de recherche qui
aboutit " | didenti ficati on des facteurravailldes r i g
co¥%uts de I 6informati on eCe faidabitava appdradtnemene thouwklee pr i x .
cour be de Phillips mettant en relation cette
obtenue dans | e cadre déun mod | e theewopailgsue d:¢

entreprises. 1 appara’t selon cette relation q

16 « Econometric Policy Eval uation : A critique.



antici p®e et ddune ou plusieursde/alrﬁaarbﬂiesipw

traduit | actualisation aIoreturelttpsn@flételalrigjlditédebes;l”‘,\{%qa
pri x, not amment l orsqudi l s 0 Amsi, tméntk eesn présendet s m ¢
ddanticipations rationnell es, |l a courbe de Phil

C- LES RELATIONS DE CAUSALITE MONNAIE -PRIX ET MONNAIE -ACTIVITE ET LE
MESSAGE DES MODELES EMPIRIQUES

Les travaux sur le lien entre monnaie et activité puis monnaie et prix sont menés

en vue de valider ou doinfirmer |l es postul at s
monnaie ddéune part. D6 au't rjeu sptairfti,eri Ilse ccheemrrtcrhlelnd
de monnaie du fait de son |ien avec | 06inflation
utilisées dont : (i) | 6anal ys e’ ithegarée ar Miltad IFetimain et \nna

Schwartz (1963) ; (ii) les tests d e causalité au sens de Granger (1969), destinés a lever

les critiques 18 faites aux analyses de corrélation et aux équations de Saint Louis 19 - (iii)

les tests de neutralité et ; (iv) les modeles vectoriels autorégressifs structurels. La

divergence de conclus ions a laquelle ont abouti les auteurs est imputable selon James

Stock et Mark Watson (1989), a la diversité de spécifications retenues.

1- Des analyses des corrélations aux tests de Causalité au sens de Granger

A partir doun VAR bi var i @ nemmnalr ®ur donoéesr ai e
am®ricai nes, Christopher Si ms (1972) a montr®
Toutefoi s, en i ntrodui sant un ensembl e doinfor
doéi nt ®r °t dans cette relati®.n, Cded d teRolsdeeKingnen t m (
Charles Plosser (1984), la preuve que la causalité est en sens inverse. Tentant de
concilier cette divergence de résultats, Lawrence Christiano et Lars Ljungvist (1988)
soulignent l a sensibilit® des tests n'différeficass a g e
Selon James Stock et Mark Watson (1989), le probléme réside dans la fagon dont sont

prises en compte les tendances dans les variables monétaires. Ainsi, utiliser des

7 Un des papiers séminaux  est celui de Clive Granger et Paul Newbold (1976). Il est basé sur la corrélation des résidus
des variables dodint®r°t.

18 sbagit i estationarité tomduisard au  x régressions fallacieuses (Fisher et  Seater (1993) ) et du fait que
| 6exi stence de corr®l ation ndimplique pas | a causalit®.
¥l es ®quations de Saint Louis relient le PI'B nominal h laain monna

ensemble dodinformation congtidtes® i h®evar i akxlpd i djdiEles GtEe proposédst ® no
par Milton Friedman et David Meiselman (1963).
2Sims C. A. (1980): oComparison of I nterwar an®57Postwar Business
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variables ajust®es de |l eur tendance poanmamsutle & r
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revenu. 4@
Cette conclusion est toutefois remise en cause par Rik Hafer et Ali Kutan (1997)

qui soulignent que les tests de causalité sont trés sensibles aux propriétés statistiques

des séries (non stationnarité)  a stati onn areitendanca impligua que ld 6 u n

monnaie cause | dactivit® alors gqudune stationna

cause | a monnai e. Sdinspirant des travaux de Ch

de Rik Hafer et Ali Kutan (1997), Bernd Hayo (1998) teste la causalité entre la monnaie

reel l e et | activit® r®elle dans un VAR mul ti v:

Seuls les Etats -Unis présentent une relation de causalité unilatérale de la monnaie vers

|l dacti vit®. En outrent | éedus p&psl tattdavariee et ,

causalité est établie, celle -ci est bilatérale.

En plus de la sensibilité des tests de causalité aux propriétés statistiques des
séries, les études ci -dessus souffrent ®gal ement d o uchdunlei m

limite liée a la nature des agrégats utilisés. En effet, la conduite des tests sur séries en

di ff ®rences premi res n®gl i ge | i nformati on S
éventuelle cointégration entre ces séries. De maniere générale, les effets de long terme

ne sont pas pris en compt e, de m°me que | a dyn
trajectoire de | ong ter me. Une <correction a ®t
correction ddéderreurs par Rocco Mosconi ettPeteCar | o

Phillips (1993, 1994). Quant a la nature des agrégats utilisés, le caractere emboité de
ceux-ci suppose pour éviter des erreurs de mesure croissant avec le niveau
ddagr®gation, qudils sont substituabl e sriiquesddée st

William Barnett (1980) 2t, la construction des indicateurs Divisia dont le pouvoir

explicatif sdav re sup®rieur aux 1indicateurs e
1991 et 1995).
2- Les approches VAR structurel et les tests de neutralité

Les tests de causalité, au -del ~ de |l a possibilit® qubdils ¢

sur le sens de la relation entre deux variables, sont difficilement utilisables en termes

21 Selon William Barnett (1980), la constr uction des agrégats de monnaie se fait contrairement a ce que prédit la théorie

mi cro®conomique de | 6agr®gation. Deux probl mes sont ai nsi mi s
monnaie par les banques centrales dont la non -séparabilité des a ctifs pris en compte et la faible substituabilité de ceux -

ci.



de politique monétaire . En effet, ils demeurent muetTs.

instum ents de politique mon®taire sur | es agr®£§ét:
voire | 6amplitude de ces effets resC@mdst acesgu
conduit Christopher Sims (1986) a la suite de la critique de Cooley et LeRoy (1985) s ur

le caractere athéorique des VAR non contraints, a proposer un cadre cohérent et
cr®di ble permettant de d®crire | es donn®es, doe
politigue économique. Les VAR structurels permettent, moyennant des contraintes
inhér ent es ° la th®orie ®conomique qui y sont i m
variable suite aux innovations de | dautre (fon
déterminer la contribution de la seconde variable a la prévision de la premiére

(décompo sition de la variance).

Appliqués a la relation monnaie activité puis monnaie prix, ils permettent de

d®t er mi ner | 6ampl eur et | es d®l ai s de r®acti ol
relations fondamentales que sont | 6of fre, | a cour bregle chenétddn i llsl i p s
per mettent en outre de wvalider ou doéinfirmer I

économique a long terme que sont : (i) la neutralité a long terme des grandeurs

monétaires sur les grandeurs réelles ; (i) la verticalité a long t erme de la courbe de

Phillips et ; (iii) | deffet PBansunenodelé VAR diamtges hgeégals een

relation préalablement stationnarisés, la neutralité est évaluée par le cumul des effets

instantanés des fonctions de réaction. Les tests effectu és par Robert King (1997) et

Mar k Wat son ont vali d® ces hypoth ses. Ces CC

I 6 un a n damsi lds ®avaux empiriques réalisés ultérieurement, conduit le débat dans

le domaine de la méthodologie et des séries utilisées.

Section IV - LE RENOUVEAU DE L'HYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAIRE AVEC
L'EXTENSION DES UNIONS MONETAIRES

La place accor d®e " | a neutralit® mon®taire di
consi d®r ®e . En Zone Eur o, cette neutr aihcipdl @ est
stabilité des prix qui est adopté (A). La Réserve Fédérale préfere quant a elle la non -
neutralité, retenant une fonction de réaction duale (B). Ces deux banques centrales
montrent que la neutralité est de plus en plus une question de choix ou de préférence
de bien -étre par les autorités domestiques. Cette conclusion vient en appui de la

comparaison des choix de la Zone franc a ceux de la R®serve BankC)de | 061 nde



A- L' HYPOTHESE DE NEUTRALI TE MONETAI RE AT C
L)
ECONOMIQUE ET MONETAIRE E UROPEENNE

—

(]

L6examen du trait® instituant |l Uni on Econ
montre que la neutralité monétaire y est affirmée (1). Partant de cette hypothése, la BCE
se doit, pour bétir sa crédibilité, poursuivre une politique monétaire anti -infla tionniste
(2). Toutefois, cette stratégie bute sur les critiques adressées a un Euro fort et non

neutre (3).
1- Les fondements constitution nels de la neutralité monétaire

Le trait® instituantsighédeIrévriemlo92 u a aspighée un mdee
particulier & la monnaie, sur la base et | 8i nded aoreloscians théoriques dans le
domai ne, ai nsi gue des effets gue comporte
économiques . Ai nsi , |l 6Article 102 A rappelmengred d 0 a ®ic e S
«dans | e respect du principe ddéune ®conomie de ma
l i bre, favori sant une al | oc abp. Sannde eeffaft nisemavwant,de r e
| es vertus ddune ®conomi e de ma r ¢ h-flan,o«"a neaim t s e
invisible »d8 Adam Smith (1776) et donc | a possibilit®

| dof fre et d eParl canséguent éamubrnaie est considérée comme neutre :
sans effet sur 1l es principales grandeursleRIBe | &3
|l e cht*mage doéo®quilibre, Il es prix relatifs et |e

Les grandes orientations des  politigues économiques ci-dessus sont définies a
| 6ar t i .cAing, legd Bxe8s membres considérent leurs politiques économiques comme
une quest i étromounienlds®ordonnent au sein du Conseil. Ce dernier est
charg® de | a surveillance de | d®volution ®conon
une coordination plus étroite et une convergence soutenue des performances
économiques individuelles.  Véritable « gendarme », le Conseil sur recommandation de la
Commi ssi on, peut adresser des observations de s
®conomi e connai ssant des di fficult®s. Mi e u x e
proposition de la Commission, décid er des mesures appropriées a la situation
®conomi que, not amment si de graves difficult®s
en certains produits.  Une assistance financiére exceptionnelle est ainsi prévue pour des

Etats faisant face a des difficultés ou d e menaces sérieuses de graves difficultés.



Tranchant avec cette exception, Iﬁarticlw
centrales nationales | a n®cessit® doéune monnqa@‘ e
«accorder de découverts ou tout autre type de crédit aux institutions ou organes de la
Communauté, aux administrations centrales, aux autorités régionales ou locales, aux
autres autorités publiques, aux organismes ou entreprises publics des Etats membres ;

| dacqui sition dir ectaBCE aleplbangses cedtrmlesxationples,rdesl

instruments de leur dette est également interdite ». Ce principe destiné a garantir la
neutralit® mon®taire est par |l a suite repris
aux Etats membres d 6 ®v i t e réficitd excessifs, source de comportements de

seigneuriage et donc doé®viction du finandamdn tc]l
107 conforte ce principe de neutralit® en-a@gar ar
vis des institutions ou organes co mmunautaires, des gouvernements des Etats

membres ou de tout autre organisme.

De tout ce qui pr ®c d e, la polifiqué moeétatrei ds  psystemec i p a |
Européen de Banques Centrales ( SEBC) e st pr ®ci s® 7 : dn@iatenir lac | e
stabilité des prix ». Sans préjudice de cet objectif, le SEBC apporte son soutien aux

politigues économiques générales dans la Communauté, en vue de contribuer a la

r®al i sation des objectifs de | adite Communaut ®,
rappel en ou tre les missions fondamentales du SEBC dont : (i) la définition et la mise en

Tuvre de |l a politique mon ®t(dla coaduitd des bparatiGhe demu n a u t
change ; la détention des réserves officielles des Etats et ; (iv) la promotion du bon

fonct ionnement des systemes de paiement. Le SEBC contribue également a la bonne
conduite des politiques menées par les autorités compétentes en ce qui con cerne le

contrdle prudentiel des établissements de crédit et la stabilité du systéme financier.

2- La crédi bilité de la BCE fondée sur la neutralité d'une politigue monétaire

anti -inflationniste

Les prescriptions du Traité de Maastricht en matiére de politique monétaire se
sont abondamment inspirées des idées de la Nouvelle Economie Classique. Les choix
straté giques de la BCE peuvent en effet étre synthétisés autour de trois propositions qui
illustrent ces enseignements (i) I'dinflation est un ph®nom n
centrale peut théoriguement contréler ; (ii) sur |l e plan op®dedat i on
banque centrale est une condition cruciale pour assurer la crédibilité¢ de sa politique

monétaire anti -inflationniste et (iii) les choix stratégiques effectués par la BCE pour la



conduite de sa politique monétaire sont, eux aussi, des facteurs const itutifs de la __
crédibilité de sa politique de stabilité de prix. Cette crédibilité garantie sur le plan D@
institutionnel par | i nd®pendance affirm®egde
nationales , doit étre renforcée sur le plan opérationnel : | don p ade kcrédibilaél or s

opérationnelle.

La crédibilité opérationnelle de la BCE a été construite autour de trois axes. Le

premier axe impose la clarté, la lisibilité et la transparence de ses engagements,

notamment avec | dadopti on doduteene dei2®.|Deux tydes def | at i
piliers sont ainsi suivis, en vue de garantir le respect a moyen terme de ce taux ;un
objectif interm®di aire de croissance ddagr ®¢

ddindicateurs sens®s compl ®lessperspéceges nfd o®wmal ubhn
Il 6i nf |Letdéeugigme axe pr ®c o n iRy & t ehduiredad itravers des regles de

conduite de la politigue monétaire, des réactions mécanistes ou des mesures
discrétionnaires mal comprises. Le troisieme axe enfin préconise que les mesur es

prises reposent sur des orientations de moyen terme. En contenant les tensions

inflationnistes autour de 2%, la BCE adopte ainsi une régle de conduite de type Barro -

Gordon gui sbav reavapprdprilGe ori®&di bilit®, p @
discréti onnaire ; el l e concilie |l es anticipations du puk
3- Le biais déflationniste de la politique de la BCE et les critiques sur I'Euro fort

et non neutre

Les unions monétaires sont le plus souvent caractérisées par un biais
déflat i onni ste de | eur politique. La zone Euro noc(
en outre doune ®volution atypique de sa m&mnai e
effet, " | a remont ®e de | Eur o face au Dol | a
nombreu x probl mes ®conomiques ° | i nstar ddune ¢
chémage et de nombreux dérapages budgétaires. Cette évolution atypique va provoquer

de nombreux contestations et des souhaits doun

justifitcepar | es prescriptions de |l a th®orie ®conami qu
dynami que de | 6®conomi e europ®enne ne sembl e
t h®ori que, que | don parte de la th®orie de .

approches réelles ou finan ciéres.



La th®orie ®conomique distingue |la valefr i

externe. Sur | e plan interne, | a BCE en séenluiﬁ‘ag
facto une forte valeur ~° | O06Euro, comptennistesnuxde
dans la zone. Sur le plan externe, une monnaie peut étre considérée comme forte si elle

est sur®val u®e par rappor:t ) sa valeur do®qui I i

agents ®conomi gues en situation ddi nceur tdést ude

®conomies europ®ennes montre une ®volue contrai

rapport avec | dappr®ciation gue conna’t cette n
avec | a th®orie de | a parit® des p o uBurope deyraitd 6 a c h
°tre |l e reflet doune d®pr ®ci atign cdcu qtuaux 0ceestc lp
Cette incapacit® de | a th®orie ®conomiqgue "~ ex|
aussi bien sur la dynamique des balances courantes, de la produc tivité, des prix

relatifs, des finances publiques que des diff ®r

B- LHYPOTHESEDENON -NEUTRALI TE MONETAI RE AU Ci UR DE
DE REACTION DE LA RESERVE FEDERALE

Lédanal yse de-objedif dé la Résterve Fédérale exhibe une dualité dans
son objectif final (1). Cette dualit® a connu

de la politigue monétaire de la FED (2). Malheureusement, la financiarisation de la dette

aux Etats -Unis rend difficilelarel ance par | 6inflation mon®taire
1-  Ladualité de la fonction -objectif de la Réserve Fédérale

Les performances doune politique mon®taire
fonction -obj ect i f . A | 6examen de celle de | a FED,

une dualité entre le plein emploi et la stabilité des prix. Cette dualité est consacrée

dans les textes par le Federal Reserve Act, amendé par la loi sur le plein emploi et la

croissance équilibre de 1978. Celle -ci assigne comme objectifs a la FED, « le plein
emploi, | a stabilit® des prix et | a nrod®&rdeetsito
définitive un mandat dual qui place sur le méme plan, des objectifs différents, et

| ai sse ° l a FED toute |l ibert® de g®r elitsentre mme
eux. Toutefois, ce choix ne va pas sans condi't

monétaire et en définitive, sa capacité a lisser le cycle.



En cas de <choc doéoffre n®gatif susceptrol

inflationnistes par exempl e, | 6obj ectif de |l a banque (ﬂ
contenir l es tensions inflationnistes et favo
doaffectation ddinstruments de politi {inbergemon ®t
recommande : (i )i rddawtoant ddinstruments i nd®pi@ndan
doaffecter chaque instrument ~ | dobjectif pour
important. Toutefois, la résurgence des tensions inflationnistes impose un

durcissement des conditions moné taires alors que la relance suppose le contraire. La
hiérarchisation du mandat donné a certaines banques centrale en termes de stabilité

des prix notamment ne laisse pas a ceux -C i de choix. Tel ndest pas:c
a qui le mandat dual confére un p eu de discrétion dans la prise de décision, en
fonction de | dampleur du redressement ~ op®rer

2-  Le renouveau de la sensibilité a l'activité de la politique d e la FED depuis la

crise financiere de 2007

Le consensus de Washington a fait la part belle aux idées libérales inspirées de
| ®c ol e d.ell aGantoena ta@olitigue monétaire a la préservation du pouvoir
ddachat des agents ®conomi gélre Pourectla, il prascrit'les |
déficits budgétaires du fait de leur in cidence sur la politigue monétaire, tout en

réorientant ses investissements vers des secteurs hautement productifs, & méme de

rembourser les emprunts contractés. Avec la récession économigue mondiale

déclenchée par | a cri se des s ub pnécesséésd e repdnsersladpeliique p o s ®

eur

monétai re. Les prescriptions issu es de ce consensus ont ainsi  dues étre abandonné es

en vue de fournir une r®ponse appropri ®e
vite propagée dans la sphére réelle.  Cette crise a montré les limites des instruments
classiques de la politique monétaire , conduisant a un élargissement des outils dans ce
qui a été qualifié de « politigues non conventionnelles », et a un recours accru a la

réglementation pour diminuer le risque systémi que.

Tirant l es |l e-ons de | a crise de 1929
1990, la FED a adopté une politique monétaire active, destinée a accompagner le Trésor
américain dans le sauvetage des banques primaires. Elle a également procéder a un
financement des plans de relance de grande ampleur, notamment pour soutenir
| 6acti vi t ® Ainsi,doussudivant s lpdliteue classique basée entre autre sur les

effets dédannonce en vue de selleaabendagés der nonibesx

et

ant




opérations aucunement pratiquées antérieurement . (i) assouplissement des régles ™=

ddoobtedei 6mnnancements ddurgence patr | es banq\\,utij\)es
systeme financier ; (ii) injections massive de liquidités en plus des opérations k‘
habituelles de m arché ; et, (iii) octroi de préts a des firmes en difficulté. Lédensembl e
ces interventions « non -conventionnelles » a amené a se poser la question de savoir Si

les politiques exceptionnelles mises en T uvr s justifient par des circo nstances
exceptionne lles ou si I'on assiste a une transformation plus profonde et durable de S

régles de politique monétaire.

3- Les difficultés d'une relance économique par l'inflation monétaire dans une

économie biaisée par  la financiarisation des dettes bancaires

Dans une éc onomie biaisée par la financiarisation des dettes bancaires, la
p®renni t® du syst me est tributaire de deux fac
etede | a valeur de | 6actif sur 1l equel ehgusse deqr s ® e
t aux d @ iethd @ rbaisse des prix des actifs sont susceptibles d ¢
comportements d®b ouchant sur | 6i nsolvabilit® des emp
ri sque syst®mique. Cdest |l e cas de |l a crise fin
taux sur les p réts immobiliers, alors que la valeur des immobilisations chutait

progressivement. La conséquence a été la hausse rapide des mensualités de

remboursement, mettant en difficultés les emprunteurs fragiles. Ainsi, la valeur des
garanties immobilieres est deve nue i nf ®ri eure au cr®di't gudel
demandes de remboursement des déposants et le défaut de paiement massif aidant, la

multiplication des liquidations qui a suivi a accentué le déséquilibre du marché
immobilier ou les prix se sont méme eff ondrés , entrainant par la méme occasion la
faillite des entreprises de préts hypothécaires et donc des tensions sur le marché de

| dempl oi

Le trouble était désormais localisé dans le marché interbancaire qui permet le
refinancement des banques. La méfian ce dans la liquidité des "collatéraux" et
l'incertitude sur la localisation des titres contaminés ont progressivement bloqué les
relations interbancaires et commencé a mettre en difficulté nombre de banques a
travers le monde. Les autorités ont d'abord cru a une crise de liquidité bancaire et les
banques centrales n'ont cessé d'injecter massivement des liquidités dans le marché
interbancaire. Le feu va ainsi couver jusqu'a ce que les premiéres faillites apparaissent,

puis gagnent les premiers réles de lafi ~ nance internationale en septembre 2008.



C- L' HYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAI RE AU CT™OR

e
REACTION DES BANQUES CENTRALES EN ZONE FRANC @A)
|l ssue de | dempire coloni al fran-ai s, |l a Zone
du quantitativisme pri mai r e (1) . Ldon y not e une pr ®f ®r
d®t ri ment de | dinflation de <croissance (2). L a
d®finitive " remettre en cause | dancrage ~ | 0EuU
1- La Zone franc, un terrain ancien d'expérimentation du guantitativisme
primaire
a- Les raisons (historigu es) du quantitativisme primaire
La Zone franc, regroupement constitué de la France, de quatorze pays
do Af r i g-sabarienne 2 et des Comores est une émanation de la volonté de ces
Etats a maintenir un cadre i nstitutionnel propice a leur stabilité macroéconomique.
L6®volution de ce cadre issu de | dempire col ol
domai ne mon®t ai r e, avec | a -région@lest?si €es umods) ni on

repr®sent ®es par deien ei de gdstion detlasmorthdieRsont I€es au

Trésor frangais par des conventions de compte sdodop ®r alteifooaicinement de

ces comptes repose sur deux grands mécanismes a savoir : les principes inhérents a

l uni on mon®t aire et Wuess dpatdtai onilsar iesamd su vires d

monétaire entre la France et les pays concernés.

Les principes inh®rents ~° |1 0dunion mon®taire
dans la convention de coopération monétaire du 23 novembre 1972 a Brazzaville entre
laFrance et | es Etats membirsessi odhe BIEaA Cz odndeu nckd @ ar t
dans | 6accord de coop®ration entre lzoankEr aad®mi ests
BCEAO du 4 décembre 1973 a Dakar.

I'l sdagit de

2ZB®nin, Burkina Faso, Ctte délvoire, Guin®e Bissau, Mali, giger,
Gabon, Guin®e Equatoriale et Tchad pour | 6Afriqgue Centrale.
ZBanque Centrale des Etats de | 8Afrique de | 60Ouest (BCEAO), Bangql

Centrale des Comores.



@l la garantie de convertibilité illi mitée des monnaies émises par les différents _7ﬂ
. : N : : Q
instituts do®mi ssi on par |l e Tr ®sor Fran-a/,i;x,:§

[

¥ |a fixité des parités, assurant que les monnaies de la zone sont convertibles entre

elles, a des parités fixes, sans limitation de montant ;

& lalibre transférabili t ® -~ | 6int®rieur de | a zone et

& la centralisation des réserves de change a deux niveaux. Au premier niveau |, les
Banques centrales (BEAC, BCEAO et Banque Centrale des Comores) centralisent
les réserves de tous les pays membres.  Au deuxiéme au niveau au mo ins 50%
de ces r®serves sont affect®es danseinstitut, Comp
tenu par le Trésor f rangais. Ces comptes fonctionnent comme des comptes a vue

rémunérés, pouvant étre exceptionnellement débiteurs

Les particularités de la coopératio n monétaire entre la France et les pays de la
Zone franc ont trait aux conventions de Comptes
laFrance. Les Comptes dO6Op®rations sont aupréssdu Trésonpt e s
francais au nom de chacun des trois ins tituts dao®&mEACsla BOEAO et la
Bangue Centrale des Comor es. I 1 s sont remun®r

découvert illimité. Les modalités de fonctionnement de ces comptes ont été précisées

par des conventions conclues entre le Ministre f ran-ais de | 06Economie et

l e repr®sentant de chacun des I nstituts d&EmMmi s s

pour but de rendre possible | a-dessusdéfinish T uvre de
En rapport avec le dispositif de sauvegarde mis en place, le recours aux avances

du Trésor f rancais doit revétir un caractere exceptionnel. A cet effet, pour éviter une

situation débitrice prolongée, des mesures préventives sont prévues dont

Wi | adoption de mesures appropri ®eisonpadre Iled | Qa
dOEmMi ssi on concern® | orsque son t aux de C
couverture des engagements a vue par les avoirs extérieurs) demeure trois mois

consécutif inférieur a 20% :

W Loal i mentation dudi't compt e p a iilitép coRdtituéese me n t

par la BCEAO ou la cession a son profit, contre F CFA des devises détenues par



les organismes publics ou encore le recours au droit de tirage sur le FMI lorsque

| ®vol uti on du compt e | ai sse pr ®sager ”Ltjj‘n‘
reglement selon les statuts de la BCEAO

¥ La réduction des montants de refinancement maximum 24 de 20% dans les pays
d®bi teurs et de 10% dans |l es pays c¢cr®diteu
montant inférieur & 15% de la circulation fiduciaire par rapport a cette situation ;

¥l Les statuts des banques centrales précisent que leurs concours ne peuvent
exc®der 20% des recettes fiscales (BCEAO) C

budgétaire antérieur.

La concertation avec la France a trait a la réunion des Ministres des Finances des
Etats de | a Zone franc qui se tient semestrieldl
Paris en 1965 et il y a ®t® d®ci d®eendwilandaeveillp ®r i o ¢
du Comité Monétaire et Financier International (CMFI) du FMI et du Comite du
Développement de la Banque Mondiale, et en septembre -octobre a la veille des

Assemblées Annuelles de ces deux institutions.

b- Les modalités du q  uantitativisme primaire

Pour les banques centrales de la zone dont les monnaie s sont ratta chées a
| Eur o par une pamct ®gefixemi nal i mpliqgue S €
dodi ncompatibil i-E®esmideg Munnel perte ddautonomie di
Cette autonomie semble ddautant moi ndre que pol
mo nétaire est imposée aux autorit  és a travers les dispositionsdes Compt e do6Op®r at
Contraintes de change et de réserves de change cantonnent définitivement ceux -ci a
une accumulation de r®serves. Ainsi p & stabifité i t °
monétaire  » comme objectif final de la politigue monétaire . Cet objectif signifie, un taux
de couverture ext®rieur de | a monnaie suffisan
recherché en combinant théorie quantitative et approche monétaire de la balan ce des
paiements. La théorie quantitative permet de déterminer le stock de monnaie & injecter
dans | es ®conomies alors que | dapproche mon®t a

devises destinées a satisfaire la double contrainte ci -dessus.




La mi se ende ges politiques monétaires s 6 e f f a dduu dveaux

premierniveau dit do®| a,l drexteircn ce de programmat.i

la détermination des taux de croissance des agrégats monétaires et de refinancement

compatibles avec la réalis ation des objectifs finals.  Au deuxiéme niveau dit de mise en

Tuvr eun mar c h® mon®t ai r e assure | e contrtl]e

ddinstruments doéintervention indirects sur | 6of
et |1 6i mposi t i oobligaoges. C®s @M vteesme nt , | autorit® mol
| 6®quation guantitative pour d®t er mi ner | e st

économies des pays concernés. En admettant une neutralité des grandeurs monétaires

sur les grandeurs réelles 25, tou te croissance non contrdlée  de ce stock se solderait par

|l i nfl ati on. De ce fait, |l e cadrage macro®conom
une pr®vision du PIB nominal per me®. Larecouss®t e r |
aux réserves obligatoires  vise comme le stipulent leurs différents statuts, a « mettre en

banque » le systéme bancaire. Ces réserves apparaissent ainsi comme un complément a

la politique de refinancement a travers leur action structurelle.

2- La Zone f ranc, ou la préférence pour le chéma ge au détriment de l'inflation

de c roissance

En Zone f ranc, | dobjectif de politique mon®t ai
combattre | 6inflation au d®triment du ch!mage.
l e r®gi me dbéancr agee qdudii mpnoprotseer ena vecur ®diqu selti t ®
ddandbene part et do®viter de provoquer des mo

ddautre ¢aatk i gnmue menadtairp suf celle de la Zone e uro. De ce fait, les
autoritts monétaires de la zone sont astreintes a garantir la stabilitt monétaire qui

implique une stabilité des prix couplé a un niveau de réserves suffisant. Cet objectif

comporte toutefois un degré de flexibilité en rapport avec la possibilité de lisser la

conjoncture ; sans préjudc e ~ | 6objectif de stabilit® mon®t
l a zone assistent |l es Etats dans | 6®l aboration
Nonobstant, elle semble secondaire , puisque conditionnée par des performances

inflationnistes faibles et un niveau de réserves suffisants (la stabilité monétaire)

Cette pr ®f ®r ence pour | e ch® mage au d®t rim
guoi que s fadt p peaquieent fait en Zone e uro, ndest pas | a panact
25En rapport avec | d®quation quantitative, |l a stabilit® de |l a vite

26L © o n ouveeidi une expression de la regle de k% de Friedman.



uni ons mon®tairesde Qddelsntdel, e unas uni on déHdaT o |

politique mon®t ai r e comporte un argument r(,;,ui;‘a1

| dargument relatif ° |l a stabilit® des prix. Lda
un arbitrage selon la conjo ncture ; quoique devant parfois faire face a un conflit entre

ces deux arguments. La Reserve Bank of India (RBI) a été créé en 1935 avec pour

objectif s : (i) assurer la stabilité des prix ; (i) assurer un flux de crédit adéquat au
secteur p r o dativitd écbnomijee eh & @e de soutenir la croissance et ; (iii)
assurer la stabilité financiere. Ainsi, en plus de Il utter contre
l a croi ssance ®conomi que, |l a RBI doit veiller

troisie me argument pourtant retenu par cette institution depuis 1935 est encore plus

visible de nos jours avec les répercussions réelles de la crise financiére.

3- Les critiques récurrentes v is-a-vis du franc CFA fort et de l'ancrage a I'Euro
fort
Léancrageal ndmisnfrancs CFA ~ | d& Bamantiola stabité t p o

des prix dans la zone, étant entendu que ces pays bénéficieraient des performances
inflationnistes de | Ansimestrdéteaaming le dideaungénéral ges prix,

et assuré le con trole d es anticipations d'inflation des agents économiques par leur

guidage versunevaleur ci bl e de .IC&itrtfel aatpipornroche offre en o
de réduire les problémes de crédibilitt et donc d' | 6i nc oh®r. €ette legiqgiee mp o r
devient problématique lorsque la monnaie ddancrage sbappr ®ci e co
générant un différentiel avec les conditions économiques internes et, supprimant en

définitive les gains obtenus de | 6i mportati on dEéod ecsrt®dli i Isiit®at |

laquelle se re trouve le franc CFA, face a un Euro de plus en plus fort.

En effet, un E uro fort ne bénéficie pas forcément aux pays de la Z one franc qui
ont une économie plutét faible. La transmission m®canique de 1| &
aux francs CFA induit une perte de comp®titivit® des pays de |
exportations de matiéres premieé res comme le coton ou encore le  caoutchouc qui sont
cOtés en dollar. Celles-ci ont été fortement pénalisées p ar | appr ®ci ati on

Occasionnant par des mécanis mes indirects, une baisse des recettes fiscales a

| 6expor ltaaquestom .ddune r®vision de | ad Hu@miétaitRaing fr a
remi se sur l a tabl e. eHmancCBAapeut rilecantindee a étre arrjmé |

ainsial'E uro ?



CONCLUSION DU C HAPITRE INTRODUCTIF

L 6 a ysa théorique et empirigue d es fondements anciens et contemporains de
| 6 hy p ot hnegralité thenétaire en économie fermée, ainsi que son renouveau en
unions monétaires conduisent a un constat : la neutralité monétaire contemp  oraine
semble une question de choix de préférence de bien -étre par les autorités domestiques
(1). Ce constat nous ameéne a nous poser une question en rapport avec la Zone franc
quels sont les choix adaptés face alapauvretéeet | i nertie de Idanslar oi s
zone ? (2). De cette question, se déduisent les hypotheses, outils et méthodes que nous

adoptons pour traiter |l e probhImegdequidasdbytpag:

1- La neutralité monétaire c ontemporaine : une question de choix ou de

préf érences de bien -étr e par les autorités domestiques

Les débats actuels de théorie et politique monétaire en unions monétaires
montrent que les questions de crédibilité et flexibilité de la politigue monétaire

demeurent d 6 a c t u@omind c@rollaire, se pose la problématique de la régle monétaire

suivre. 1 Gick®d esewss quodi l est possible ddassu
et une stabilisation macr o®conomi que par | ®ar con
conséguent, la régle optimale consisterait sel on | 6arbitrage qudautor.i
Phillips, N compenser l a perte provenant de |

r®duction dodinfl at iCete agpuwde kuppose gue saent pris en.compte

les délais ddacti on de | a p @&, lest dépis ede mdactio®t des ragents
économiques et des marchés a ces décisions |l a structure des antic
des pr®visions et | e rythme db6éajustement du tau

L6ar bi inflatrg eehbmage qui en découle s def fectue ge&io®iaal em
priorité établie entre le chébmage et la lutte contre | 6i nfl ati on. Pour I
banques centrales,une grande pri ori t ® est accor d®e -uies soientn f | at
tout ef oi s du | ot , RéservésORédémlesa es €tats -Unis et d e Indéd
Nonobstant, la logique semble la méme, assurer la stabilité des prix, gage de la

préservation du b ien-étre des agents économiques : autant le lien entre la monnaie et

les prix semble certain, autant celui avec le produit est incertain, du fait de la mauvaise
maitrise du canal que sont sensés emprunter les effets de la monnaie . Par conséquent,
i devient pr ®f ®r abl e quodelle assulfesceonqdibdbel beE

croissance saine, gage doune am® létreodesagents écondoamigues .e n



2- En Zone franc, quels sont les choix adaptés face a la pauvreté et l'inertie de

la croissance ?

Les effets réels de la monnaie ont été cernés en opposant les dimensions
conjoncturelle et structurelle de la dynamique économique. A court terme |, la politique
mon®t aire peut retarder | 0entr ®e en c Yy\acondto®c ono
gue soient maitrisés avec exactitude, les comportements des agents économiques, les
d®l ai s ddacti on, | e chemi nement et | duments ae t d e
politique monétaire. A long terme , les conclusions monétaristes sur la neutralité

monétaire demeurent valables, justifiant la nécessité sur cet horizon, de cibler un taux

doinflation oscillant autour du taux da Mitoh?! mag
Friedman (1968) et Edmund Phelps (1968). Ainsi, la neutralité monétaire a long terme

rend |l e choix du taux doinfl ati eanvis dusriveantde el | e
|l dacti vit®. La verticalit® de | a coulotsquegdorr Phi l
un équilibre compatible avec le plein -empl oi , l a cible ddédinflation
corresponde ° | 6intersection des <courbes:uhe Ph

«t aux naturel »doinflati on

Toutefois, ce poi ariera avéciles téplaceneents de dancourbe de
Phillips du court terme selon que | 6on prend en compte | 0
| i nflation i mport®e, |l es changements structure
®conomi e, et | 6 h ® te® écongrties.®lia tfoBne eenla comrbe de Phillips
differe par conséquent dans | e temps et dans | despace, dan

apparaitre la complexité de la conduite de la politique monétaire dans une zone
monétaire. En effet, la multiplicité d e courbes de Phillips selon les pays de la zone rend

difficiles les arbitrages inflation -chébmage suscepti bl es dé°tre op®r ®s

choi x ddune cible doéinflation ~ |l ong t &y qmte. Po
difficulté peut étre contou r n®e par | es avantages |l i ®s
malheureusement pas le cas pour la Zone franc qui selon Philippe Hugon (1997), a été

et demeure davantage un simple bloc mon®taire,
change. Pour Albert Ondo Ossa ( 2000), elle trouverait son optimalité non pas dans les
criteres standards définis par Robert Mundell (1961), Ronald Mc Kinnon (1963) et Peter

Kenen (1969), mais, sur le plan de la solidarité.

27 Selon Ronald MKinnon (1963) « Une Zone Monétaire Optimale est un groupe de pays aux échanges de marchandises fortement intégrés,
autorisant la libre circulation des facteurs et ayant des monrfaieseec t i vement <convertibles, une zone o0
commune et du taux de change pratiguement fixe apportent aux nations concernées des avantages potentiellement élevés



En effet, les conv entions de C o mp t e @pératidns entre les Et ats de la zone etle ™

Trésor francais imposent, aux c6tés de la contrainte de change, une contrainte de ,

réserves de change pour faire face aux chocs macro®conomi ques. Lefaccu
réserves de change pour faire face a cette double contrainte sdeffectluédon sden
aux Rapports Ann uel s sur | a Zone franc, Il dinstar dec

zone a u X cons®quences ddune a esc Qembau $it@ation @wompliiex c e s s i
davantage toute tent astriewentiedde k& croissan@ aea des €économies

faisant face a de nombreuses contraintes conjoncturelles et structurelles. D6o%% | a
guestion qui m®r i t edars cettedtlieser equedsisgnhles!ci®ix adaptés

face " |l a pauvret® et | 6inerti e dRuslIs@cifiguernents sanc
i sdbagit doébexaminer |l a possibilit® de mani pul e
la stabilité monétaire et partant, régler finement la conjoncture, en insistant sur le role

a assigner a la politique monétaire dans le cas ou cela es t possible ou aux conséquences

de telles manipulations dans le cas contraire.

3- Les hypot héses, outils et méthodes adopté s pour traiter le probleme de

I'arbitrage inflation -chbmage en Zone franc
a- Objectifs et hypotheses de recherche

La nouvelle synthéese n ®ocl|l assi que a montr® | 6incidenc
|l activit® ®conomique - court ter me. EI I e a
mon®t ai res dans des d®l ais compatibles avec | e
convient de maitriser. Cette condition de compatibilité atténue le caractére inflationniste
des i mpul sions mon®taires mai s, suppose que soi
de ces i mpulsions sur | dactivit® ®conomi que. Ce
zone mon®taire l|l'a |Zoinnestfarrandce o% | 6on note wune

conséguent, la monnaie y est considérée comme un voile et les autorités ne lui

reconnaissent pour seule incidence réelle que les effets de la stabilité des prix sur la

croissance, nonobstant les nombre  uses contraintes conjoncturelles auxquelles font face

les économies. C6est pour quoi dans cette th se, nNnous nc

validit® de | 6hypoth se de neutralit® mon®taire

Bl gaccumul ation excessive deses Pz Ky Yiesbiaemeisntcomms®y uemn@&Text ernes
plan interne, elle peut se solder par des déséquilibres financiers, eux -mémes résultant des opérations de stérilisation

incompletes ou inefficaces (Mohanty et Turner, 2006). Sur le plan externe, elle peut exacerber la concurrence
commerciale et accentuer |l es tensions entre | es pays de | dunion.



Plus spécifiqguement |, nous allons

#i  Maitriserles délais déaction de |l a politique mon®tai

des autorités a accompagner les économies dans le cycle ;

Wi  Apprécier la régulation conjoncturelle qui y est pratiquée ;

@l  Etudier les rapports entre la monnaie et le bien -étre puis ;

@l En rapport a vec la double contrainte externe de change et de réserves de
change, rechercher | i nci dence dodoune accur
sur la conduite de la politique monétaire.

Comme pr ®al abl e snousslppoaenoasiqyes e

#i La politique monétair e peut accorder plus de poids au chémage en Zone

franc, nonobstant son hétérogénéité :

Wi Elle dispose pour cela ddune marge dmee man

rapport avec ses réserves extérieures

b- Méthodologie

La m®t hodol ogi e adopt ®ajectifs spérifigled que hoais nodse de s

sommes fix®s, de mani re ° garantir | datteinte

O Ldexamen de | a |l ongueur des d®l ais dbéaction
partant, la capacité des autorités a réduire toute incertitu de concernant

| dampl eur et | a date doéune pertur beestfaben ®v e

partant de | danalyse de | 6invariance des c

paiements. Une fonction de demande de monnaie microfondée est dérivée, de

maniere aprendre en compte aussi bien |l a contrainte
lien entre ses encaisses et ses habitudes de paiements. Concrétement, nous

partons des travaux pionniers sur la vitesse de circulation et la demande de

monnaie, puis les analyses de corrélat ions. Usage est par la suite fait de la

critigue de Christopher Sims (1980) et des travaux contemporains, notamment



| approche VAR structurelle, en vue ddfTder
transmission de la politique monétaire dans la zone. Une premiére approche de la g}
neutralit® est ainsi obtenue 7 | 6aide de | a

Watson (1997), étendue a trois variables.

Lodexamen de | a qualit® de | 6information et |

est pratiguée repose sur un modeéle visant un objectif double : (i) expliquer

| i nci dence de l a politique mon®t aire sur
partant des principaux faits stylisés et ; (i) évaluer la capacité des autorités
monétaires a stabiliser cette derniére et le produit, en pr enant pour références les

chocs nés de la crise financiére issue des «  subprimes » aux USA. La méthode

utili s®e est celle dite de | aboratoire, f ol
Friedman (1968) et la critique de Robert Lucas Jr (1970) . partir des fa its stylisés,

les expliguer/discuter amplement et arrive r a les confirmer par le modéle

La construction du modéle de régulation conjoncturelle ci -dessus a été faite en

di stinguant guatre types ddédagents ®conomiqu
micro fond és et dynamiques dont : (i) les ménages ; (ii) les entreprises ; (iii) les
banques primaires et ; (iv) la banque centrale. Les économies concernées sont

supposées : (i) exhiber un systeme financier embryonnaire et déconnecté du

systéme mondial, ce qui les a abrité des effets directs de la crise ; (i) subir
toutefois |les effets ddentra  nement de cett
sphéres réelles et ; (iii) di sposer ddun syst me de

transition des effets de la crise atra  vers la variation du gap du prix unique et les

®changes avec | 0ext®rieur, pour se r®percut e
| dof fre de monnaie, impliquant une variabili
Ce mod Il e qui ndest r i e n Equifibreu@éméeml Dgnandiguen mo d

Stochastique (EGDS ou DSGE en anglais) en économie ouverte incorporant les
effets incomplets de la loi du prix unique, comporte deux particularités ()
| i ntroduction doune forme de rigidit@&hé d®cC

monétaire en banques a capitaux domestiques et banques a capitaux étrangers ;

(ii) | 6obtention ddéune pseudo r gle de Tayl c
val eur stationnaire et l e taux directeur d
Euro,par | a combinaison de | dapproche mon®taire

la théorie quantitative.



U Les rapports entre la monnaie et le bien -8tre ont été étudiés en partant de =

|l 6objectif de politique mon®taire dans Inagfzo
admettant que sa réduction impacte le bien -étre, a la suite des travaux de Martin

Bailey (1956) et Robert Lucas Jr (2000). Deux questions nous ont servies de fil

conducte ur : (i) quelle est la fonction -objectif de laquelle découle la fonction de

réaction des autorités monétaires ? (i) le coltenbien -°tre de | 6i nfl at |
zone est-il énorme au point de remettre sur la table le débat entre regles fixes et

régles variables ou a rétroaction  ?

0 Ldincidence du niveau opti mal delacondBiedag ves ¢
la politigue monétaire est exami n®e en admettant g u
excessive de celles -c i a des cons®guences aussi bien i

cela, il a été question dans un premier temps de montrer que les contraintes de

change et de réserves de change réduisent le degré de liberté de la politique

monétaire. Dans un deuxieme temps, il est apparu que ce degré peut étre
am®lior® par |l a d®termination dodune traject

étant affecté a la couverture du créd it a moyen terme.

Loensembl e des d®-dessuogpéeemamétastourcde deux parties.
La premiere partie procéde a une évaluation des fondements contemporains  de
| 6hypoth se de neutral it ®. Mmoehdfeta lerceapite prendeo ne f r
sOint ®r es®leaiasuxddacti on de | danspawobne.t Rlug précisémenty ®t a i |
il examine la capacit¢ de la monnaie a réduire ou a amplifier les fluctuations
susceptibles de survenir dans | 6act i Jvd Gh@pitre®c on o
deuxiéeme qu i sdi ntlaBreweaslei t"® de et laiégulhtionr conjonciurelle qui
y est pratiquée . En ef f et , | i ncidence des d®cisions mor
financi re est am®l i or ®e gr ©ce ° | i n ormiqueseet i on
les marchés ; leurs anticipa tions étant de ce fait ancrées.  La deuxiéme partie  quant a
elle, sdint®resse ° |l a port®e de | dhypoth slke de
Chapitre troisiéme traite pour cela de la relation entre la fonction de réaction des
autorités monétaires en unions monétaires et | atnélioration du bien-étre des agents
économiques qui doit en résulter. Dans cette optique, le Chapitre qu atrieme
sO0int ®r esse ) | a possibilit® ddoctroyer une n

autorités monétaires, liee a | aBcumulation optimale des réserves de change



|¢¢ Partie

UNE EVALUATION DES FONDEMENTS CONTEMPORAINS
DE LOHYPOTHESE DE NEUTRALITE MO
ZONE FRANC



INTRODUCTION A LA PREMIERE PARTIE



Loppth se de neutralit® mon®taire est au™c¢Tu

prix, de la production et de la distribution des revenus. Elle conditionne la possibilité ;‘;
doinfl ®chir |l es m®c ani s mes doof fre et de d e me
connaissance des implications sous -jacentes a toute intervention. Dans cette optique
souvent qualifie®etedappr dehestocks et de pri x, I
de | 6offre et de | a demande qui , par | eur renc
des quantit®s ®chang®es. L6®quilibre gl obal gui (
caract®risation de |l dacti vit® ®conomi que par
identités sont fondamentales pour la correction des déséquilibres  susceptibles
dodappara’ tdtaetdamng ®L

La possibilité de corriger les déséquilibres ci -dessus par des politiques
conjoncturelles notamment, se fait selon que |
mon®t aires sur |l es grandeurs r®elles ou noin. L
par cons®quent °tre ®valu®e ° | aune de ses f
comportements de demande de monnaie et la constance des habitudes de paiement S.
Ces deux propriétés sont le gage de la transmission des impulsions monétaires vers les

sphéres réelle et financiere et partant, de toute tentative de modélisation du
comportement de s autorités monétaires. Micro  fondements, rationalité et comportements
dynami gues et optimi sateurs permettent de ce

modélisation ver s la réalité économique.

Aladpproche en termes de stocks et de pri x,
circuit. Le circuit économique établie une circularité entre les agents économiques, de
maniére a présenter la création de richesse comme une activité c yclique fermée. |l a été
défini au 18 ¢me siécle par le Docteur Francois Quesnay et met en évidence la tripolarité
de | 6inter d®p e nd a napeduetion d&ermine esrevenus qui déterminent
la dépense pour acquérir la production initiale. Les re cettes issues de ladite production
peuvent de ce fait étre en partie réinvesties pour produire. Ainsi, le principal intérét du
circuit est de montrer que toute modification ou choc affectant un agent économique

peut avoir des effets sur les autres agents e t dont | densemble du circu

Une combinaison des deux approches ci  -dessus, qualifiée de cadrage
macroéconomique a été élaborée par le Fonds Monétaire International (FMI) dans le
cadre de son appui aux pays en développement. Celui -C i consid r ecohnie®c on

divisée en quatre grands comptes dont les comptes nationaux, la balance de paiements,



l e Tableau des Op®rations Financi res de | "t al

flux entre secteurs y sont retracés en respectant les principales identités (;F
macr o®conomi ques et ; | 6ai de de <coefficients t
proportions, |l es propensions, l es ®l asticit®s,
| 6i nterd®pendance entre | es agents ®conomiegues
prévisions économiques.

Les prévisionsci -dessus sont n®anmoins | imit®es par
gudune repr®sentation simplifi®e de |l a r®alit®.

| 6i nstar de son oppos®e n eentsd negdtrace quetresipee tr s

ddop®rations ®conomiques | iant ces agent s. Les
ainsi négligés entre les entreprises et les ménages, de méme que tous les flux
sO®t ablissant avec | es autres allgrdique de L®aspaeto mi q u-

ensemble de limites conduit de plus en plus a abandonner les cadres macro comptables
dans | 6®l aborati on et ' a simulation de pol i ti
relations microfondées, rationnelles et dynamiques décrit par la nouvelle synthése

néoclassique.

Le consensus théorique issu de cette nouvelle synthese a, en admettant des effets
réels de la monnaie a court terme, cantonné la neutralité monétaire au long terme. La
validation empirique de cette conjecture devait de ce fait, en rapport avec la critique de
Lucas, passer par la construction de modeles micro fondés a anticipations rationnelles :
d®bouchant sur l a quantification de | dampl eur
Quoiqudabsentes de ce scwhl®atai,onvidtesdemamdecide

demeurent pas moins importantes. Ces modeles supposent en effet que les

modi fications des taux directeurs ° travers | e
impactent ces deux agrégats. lls supposent en outre et surtout gue soient connues avec
pr ®ci si on, l es comportements des agents ®conom

leurs décisions pour se répercuter sur les sphéres réelle et financiere.

Cette premiére partie destinée a  une évaluation des fondements contemporains
de | 6hypoth se de neutralit® mon®taire en ,done
travers de deux chapitres. Le chapitre premier jette les bases de son examen.
Premi rement, i a ®t ® question de sdassurer (
agents en matiere de demande de monnaie et de constance ou de stabilité de leurs

habitudes de paiements. Leur invariance est en effe t une condition sine qua non de la



bonne transmission d es impulsions monétaires vers les sphere s réelle et financiere .
Deuxiémemen t, cette transmission est devenue notre point de mire. La question est ?F
alors de connaitre le temps nécessaire pour que les impulsions monétaires se dissipent

complétement et surtout, si elles sont persistantes dans la zone.

Quant au chapitre deuxieme, il s0int®resse " |l a capacit® de
de contrtl er |l dinflation, compte tenu de sa pre
inflationnistes est ai nsi effectu®e, pr ®al abl en
autorité de controler celle -c i . Son action ndest en effet ef
apport®e par | i ndi cateur Sui vi est pertinente

Harmonisés a la Consommation (IHPC) a été effectué, aussi bien pour ce qui est de sa

méthodologie de calcul g ue de sa capacité a retracer le vécu quotidien. Dans cette
optique, nous <calibrons un mod |l e doé®quilibre
chaque sous -région, avec prise en compte de | irie rdépendance avec la zone Euro. C e
modele permet d éxpliquer les dynamiques constatées, par la distinction entre firmes
domestiques et firmes tourn®es vers | 06i mportatd.i

et banques a capitaux étrangers.

Concretement, | e cadre retenu per met doappr®cier simultan®
|l daorit® mon®taire “ stabiliser | dinflation et/

trois relations micro fondées et rationnelles des comportements des agents économigues

dont : (i) wune r glilpune relationdd® demdndeest ; (iii) une reé gle monétaire.
Pour prendre en compte | 6i nt ®gration de plus en plue pou
attention particuliere a été accordée a la sp®ci fication de |l a rela

2006) ai nsii gnétbodes xde calibrage idoines . Cette priseencompt ede | d e xad ®r i
été largement influencée par les travau  x de Maurice Obstfeld et Kenneth Rogoff (1995) :
ainsi que les extensions qui y ont été apportées, vi sant "’ inclure | dim

extérieur s sur la dynamique des prix.



Chapitre premie r :

LA LONGUEUR DES DELAI S DOACTI ON L
MONETAIRE
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INTRODUCTION AU CHAPITRE PREMIER —

=

La probl ®mati que dede dl®d ap el idtdiagu d onmon®takifre
toute volonté de réglage fin de la conjoncture par celle -Ci . La n®cessit® doa
l ongueur de ces d®l| ai s et partant, de r®duire t
|l a date doune per tluentrind deux questiong n t corapke tenu de notre
connai ssance I mparfaite de | a structure et du
politique monétaire est -el | e en mesur e ddamortir efficace
cycle ? A contrario, est -elle susceptible en d éfinitive de les accentuer en raison

doéinformations i mparfaites ou dobactions i?nadapt

Les tentatives de réponse a cette double question jalonnent la pensée
économique. Dans un premier temps, la nature des comportements des agents en
mati re de d®tention ddencaisses et leurs habit

stabilité de ces comportements et la constance de ces habitudes ont été postulées

comme essentielles a la maitrise de la transmission d es impulsions monétaires  vers les

sphére s réelle et financiére . Dans un deuxi me temps et, sdap]
Christopher Sims (1980) ° | 6®conom®trie structurelle,
de juger ddune part de |l a longueur dvéracité @les d ®|

hypothéses théoriques énonceées.

Partant des développements théoriques ci  -dessus, nous nous intéressons dans la
premiére section aux fondements de la neutralité monétaire en Zone franc. Pour cela,
nous construisons un cadre unique, permettant do®valuer | a stabilit®
monnaie et la constance de la vitesse de circulation. Cette évaluation est faite a travers
la d®rivation ddun comportement de demande de
compte aussi bien la contrainte budgétaire de | bagent repr®sentatif que
encaisses excédentaires et ses habitudes de paiements, congcues comme la vitesse de
circulation. La section sdéach ve par | 6examen

entre monnaie et activité, en relevant nota mment leurs limites.

Dans | a deuxi me section, nous e Xx a mi Roberts | &
Lucas Jr (1972) et Christopher Sims (1980) sur les travaux contemporains. Pour cela,
une distinction est faite entre approche structurelle et approche VAR s tructurel de la
neutralité. Dans le premier cas, nous nuancons entre analyses en équilibre partiel et

analyses en équilibre général . Dans le deuxiéme cas, les fonctions de réaction issues de



| danal yse des canaux de transmiss'roriﬁ@aa@ud'l-l-_kel

neutralit® aussi bien -~ Cettemppttochequc”e"rmbbngjﬁam@fﬁ:éo
procédure de Robert King et Mark Watson (1997), basée sur un VAR a deux variables.
Le but est doé®l i miner | e bais desnvduoi abhlua&s doéimn

de | 6inflation dans | e mod | e.



Sectonl - LES FONDEMENTS DE LOHYPOTHESE DE NEU@
EN ZONE FRANC W)
Les travaux pionniers se sont intéressés dans un premier temps a la maitrise du
|l ien entre niveaux aigtes devahtay datrei face (A ®. Véesse dercicculation
et demande de monnaie ont ainsi été investiguées, notamment en termes de leurs
propriétés ; constance et stabilité respectivement. Dans un deuxieme temps, des
mesures de | 6i nt aisos ontt &é rdcherclaéest(B & Lel crédit accordé a ces

mesures est apparu comme une fonction des techniques adoptées.

A- STABILITE DE LA DEMANDE DE MONNAIE ET CONSTANCE DE LA VITESSE DE
CIRCULATION : DEUX CONCEPTS AUX OBJETS IDENTIQUES

Léobjectif vi s® uparmri vie@anaddemrcai sses d®si r a
®conomi e est ddexpliquer | 6intensit® de |l a sub
actifs r®els ou financi erlsd andaulnyes ep asrlerelatiobréhtreu t sruer
la quantité de monnaieenci rcul ati on et |l es autres variahbl e:

des facteurs explicatifs retenus, se dégage une opposition entre les éléments structurels

et donc la vitesse de circulation et les éléments conjoncturels et donc la demande de
monnaie (1) . L Ganae dess facteurs structurels postulée par les « péres fondateurs »
sera peu " peu abandonn®e, conduisant " | 6analy
en partie 7 la volont® de s®parer deux concept
nous nous propo sons dans <cette section, ddarriver

unique, en prenant soin de mic  ro fonder notre analyse. ( 2).

1- Facteurs structurels vs facteurs conjoncture
Les facteurs explicatifs du anu veaiun ddE&wnrca i ®c

di ff rent selon que | don se situe sur un plan s

maniére structurel et donc sur le moyen ou long terme, une importance est accordée a

la vitesse de circulation de la monnaie alors que sur le p l an conjoncturel,

demande qui prédomine.



QY]

A
Envi sag®e comme | e nombre de fois qudune uni

a- Le poids des facteurs structurels et la vitesse de circulation

cours db6une p®riode, | a vVvit e smses histbiiques rordceu | 1adt ai fofnl
des métaux précieux en Europe au XVleme siécle. La question a cette époque ou le

systeme monétaire passait du bimétallisme or et argent au monométallisme or  était la
détermination du  rapport entre le niveau général des prix et la masse monétaire en
circulation 30, Deux approches complémentaires visant & analyser ses déterminants ont

été développées : cel l e ddlrving Fdeh ¢ldde Canth@dge) ,Plusetard, c el |

les innovations financiéres vont pousser a substituer la notion de constance la

caractérisant a celle de stabilité

+ Les déterminants de la vitesse de circulation chez Irving Fisher (1907)

Etudiant les déterminants de la vitesse de circulation, Irving Fisher (1907)
montre que celle -ci est constante, car déter minée par un volume de transaction lui -
méme considéré comme constant en longue période et fixe au niveau du plein -emploi
des facteurs de production . Par aill eur s, el l e est sous | 0i
gue les godts et les préférences des agents  non financiers, les habitudes de prévoyance,
ddo®pargne et de pr®caution ou de recours ° | a
monnaies manuelles par rapport aux monnaies scripturales, les techniques de
paiements, les facteurs démographiques ou les infr astructures. Toutefois, ces facteurs

évoluent lentement au point de la laisser inchangée.

Irving Fi sher (1907) part de | 6®quation des ®c
quantitative dont | dun des pi onni eltms siedegstuleas Badie (1568). Il
arrive a une expression de la vitesse donnant le nombre de transactions financées par
uni t® mon®t ai r e. Sel on cette expression, |l a vit
transactions . Tout exc s delderhahde ele nooonaie condui t a un ajustem ent
par un effet de | i qui di:tf@etfoanulédldésdeardpa i sDomr Patinkie | | e
(1960). Ainsi, pour un volume de transactions constant, avec comme hypothése la

constance de la vitesse, toute augmentation de la masse monétaire se solde par ¢ elle

29 Quoique la paternité de cette théorie revienne a Ricardo, les premiers textes signalant ses origines sont de Copernic

(Discours sur la frappe des monnaies ) ; Sir de Malestroit (Paradoxe sur le fait des monnaies, 1566), Jean Bodin (La

réponse au paradoxe de M. De Malestroit, 1568) ; Davanzati (Legon sur les monnaies) et ; un auteur anonyme
(Compendieux ou bref examen de quelques plaintes).

0 Lestravauxde Ri cardo montrant | dincidence de | a monnaie sur |l es prix
des prix) puis Marx qui y voyaient plutot le lien inverse.



des prix. Avec ces conclusions, apparait | 6i d®e anci enne «l sbeilnofnl m u

toujours et partout un phénomeéne monétaire » Cette idée formalisée plus tard par Milton fﬁ;?

Friedman (1956) a conduita  la définition des normes de croissance monét aire.

+ Loapprofondi ssement de : 1 6®col e de Cambridge

Selon les animateurs principaux de cette école ( Alfred Marshall, Arthur Cecil

Pigou et John Hicks), le volume de production et les prix relatifs sont déterminés

essentiellement par des facteurs réels. Par conséquent, la vitesse de circulation est
d®t er mi n®e comme | a demande dbéencai sses pay de
jouant un rtl e, mai s ddi mportance variable. E |
pionniers en comptabilité, Arthur Cecil Pigou (1949) substitue le volume des
transactions par |l e revenu national e ntransaction me .

a la vitesse -revenu.

En outre, la vitesse, considérée comme un parametre chez Irving Fisher devient
une fonction de comportement de s encaisses désirées pour les agents non financiers
chez Arthur Cecil Pigou (1949). Cette fonction est | i®e ° | 06ut
monnaie et d®pend entre autre du taux doéint®r-°t

N

+ De la constance a la stabilité de la vitesse -revenu dans les travaux

contemporains

Lohypoth se " | a base de | a th®orie quantit e
circulation, de laquelle est déduite la neutralité des grandeurs monétaires sur les
grandeurs réelles. Toutefois, aussi bien chez Irving Fisher (1907) que chez Arthur Cecil
Pigou, | don rel ve | dincidence de nombreux fact

les golts et les préférences des agents non financiers, les habitudes de prévoyance,
do®pargne et de pr®cauti on o uiondla préféeeace paursies - | a

monnaies manuelles par rapport aux monnaies scripturales, les techniques de

pai ement |, |l es facteurs d®mographiques, | eMgis t a u:
soulignent ces deux auteurs, ces facteurs évoluent lentement au p oint de laisser la vitesse
inchangée .

l gnorant cette mi ni mi sati on de | i nci denc

contemporains se sont davantage intéressés aux déterminants de ladite vitesse. Depuis



circul at i objetdanom@eudes études. Jeffrey Sto  kes et Doris Neuberger (1979) ?‘F

John Gould et Charles Nelson (1974), la dynamique a long t erme de la vitesse de

sur données américaines remettent en cause les théses 31 de John Gould et Charles
Nelson (1974) sur les propriétés stochastiques de la vitesse et arrivent a la conclusion
selon laquelle elle tend a avoir une pente de plus en plus négative du fait des

innovations financiéres.

Paul Krugman, Torsten Persson et Lars Svensson (1982), étudient ses
interrel ations avec-°ltdienf |ltaftaMopaelr 8drdo bteLard Joaung
(1987), en démontrant sur quatre pays que la vitesse peut suivre une marche aléatoire
sbav re int®ressant dans | a mesure 0% ces aut el
taux ddint®r°t, des var isachd petsi bilnesst idduaii denrnel | €&
justement sur ces taux dabrencg ®all (2002) paue justiier seE o n d e
fluctuati ons, ce, ) | 6ai de de | a trajectoire de

ici).

Partant ddun c adr e érald dyRagiguel s$tdzhragtique,g ® nGabriel

Mendizabal et Hugo Mendizabal (2003), montrent la forte corrélation entre croissance

mon®t ai r e, inflation et Vitesse de circul atic
®chantillon de 79 pays doEurebdp Moyendriedt et@arvitesse e do
y est déterminée de maniére endogéne comme dans les modéles de William Baumol

(1952) et James Tobin (1956). Leurs résultats demeurent toutefois sensibles au niveau

de | 6inflation par pays ou groupe de pays.

b- Le poids desf acteurs conjoncturels et la demande de monnaie

Le contrtle de | 6inflation 7 travers Il a cr
situation de parfaite maitrise du comportement des agents économiques en matiére de
demande de monnaie. Cette demande est sujett e a la dynamique des facteurs
conjoncturels, retracée par les trois fonctions reconnues a la monnaie 32, Pour | dane:e

des déterminants de la demande de monnaie, deux grandes approches sont souvent

utilisées : l a premi re sOinspire deexemeflaofaitdésulerrd®&dui t e
31 Selon ces deux auteurs, la vitesse de circulation suivrait un processus de marche aléatoire sans d®rive et no
ainsi a aucune tentative de prévision.

2En effet, comme moyen doé®change, elle de@memem®Phal ba dereval eturen d
prix qui est visé et ; comme r®serve de valeu®s°ttdeenvie@ag®sauxonindei nc o %t s

cons®quent , son incidence sur |l es conditions de formation des

| dactivit® ®conomique.



comportements ddoptimisation, en rapport av@®ec I

microéconomiques a la macroéconomie. y~

+ Les approches dites des formes réduites

La conception keyn®sienne s 0 dMptpro BriedmancDes a u X

extensions sont souvent faites dans | une ou | ¢
| douverture de | 0®conomi e sur | 6ext ®r i eur et | ©
1 Les déterminants de la préférence pour la liquidité chez John Maynard

Keynes

Dans le Traité de la monnaie (1930) et plus tard dans la Théorie générale de
| 6empl oi , de |1 08i nt ®11936), &hn Maymardl &Keyme® iantifie guatre
motifs de demande doentei snwas f” déawnoi equanu, e,
motif de précaution et, le motif de spéculation. En rapport avec les travaux de William
Baumol (1952) sur le comportement des agents vis -a-vis du risque, ces quatre motifs se

réduisent a deux a savoir : le motif de transactions et le motif de spé culation.

Déapr s |l a d®finition de | a JahmMagnard Isegneson s
(1934) d®dui t gue sa fonction de num®raire node
propres. El'l e n6est donc pas d®terminante quant
un agent. Toutefois, dans une économie de marché ou les échanges se font avec elle, le
montant des transactions effectu®es par | 6agent
choi x de d®t ent i oCette dinpatanceaestdiéeeasx. ventes et achats qu oi l
effectue. En cas de simultan® t® des deux op®r a
encai sses. A contrari o, l utilit® | i ®e ~ | a d®t

entre entrées et sorties de fonds.

De ce fait, si 1don suppose que

- les transactions réalisées par un agent sont positivement corrélées a son revenu

nominal ;

- les décalages entre les entrées et sorties de fonds sont positivement corrélés au

volume de transactions et au besoin ddencai s



Toutes choses égales par ailleurs, la richesse détenue sous forme de monnaie —

devient une fonction croissante du revenu. Cette fonction ressortant un parametre ‘L
structurel de | 6®conomi e, r®sume | a technologi e

les décisions de décaissement et dd&encai ssement des agents.

Pour comprendre le motif de spéculation, il faut partir du constat selon lequel
| don peut di stinguer " un ni veau agr ®g ®, un t
mi ni mum. La situation par rappor:t " dds préuisiond e c e
unanimes des agents économiques quant a la baisse ou a la hausse des taux du
marché. Dans le premier cas (taux maximum), la hausse anticipée des cours conduit les
agents ° pr®voir |l a baisse des taux Idsdittes(@uBs ° t .

bien nouveaux qudanciens), par cons®quent, |l a d

Dans le deuxiéme cas, les taux étant au plancher, les agents économigues ne
peuvent qudanticiper | eur augmentation,usformete |
spéculative et la demande de monnaie devient infinie (trappe a liquidité de Keynes).
L6®conomie qui g®n®r al ement se situe entre ces

gue des prévisions hétérogénes : certains agents craignant des risques de per te en

capital et ddbéautres escomptant des gains en cap
|l dinstabilit® de | a deJnmMdyeardd Keynee ((198&).i e pour
Le rtle du taux doéint®r°t sdappr®hende ~ tra

individu décide de conserver tout ou partie de son patrimoine sous forme de monnaie et

le cas échéant, quelle part. Pour répondre a cette question, il y a lieu de partir de la

triple dimension de chaque actif : son rendement attendu, le risque associé, et s a
liquidité . Tout agent recherchera un rendement élevé, préférera la sécurité et appréciera

la liquidité. Toutefois, le méme actif ne saurait atteindre ces trois objectifs. En effet,
escompter un rendement ®l ev® est synoneyaneeptede s

une faible liquidité. La conciliation passe alors par une diversification du portefeuille.

Par conséquent, la détention de la monnaie par un agent a des fins patrimoniales
est essentiellement influencée par trois variables : un indicateur des  rendements sur
actifs, le niveau du risque moyen associé aux actifs et le colt moyen de leur liquidation.
Le risque et | e co%t moyen de | iquidation sont
concernée. lls peuvent donc étre supposés constants sur le pla n conjoncturel ; ce qui

rend | a demande de monnaie pour mot i f de sp®cu



vigueur. Plus |l e taux dodéint®r°t so® ve, pl ™™
en actifs porteurs. o

De maniére agrégée, les variables su scepti bl es ddinfluencer

monnaie dans la logique keynésienne sont : l e revenu nominal agr ®g
et ®ventuell ement l e taux doéinfl ation. Toutefo
Maynard Keynes ayant raisonné en grandeurs réel les et sur un plan statique, sa
demande de monnaie ndest pas sous | 6influence d
ai nsi gue | a dynamiqgue des prix conditionnent
nomi nal es. Ce dernier ®nna untquerhentxser leirewdny norhiriglo N r a i
agrégeé.

1 Les déterminants de la demande de monnaie chez Milton Friedman (1968)

Léanal ys erendementqgdeeTobin est a la base des travaux de Milton
Friedman (1968). Sa théorie de la demande de monnaie parait plus é laborée du fait
gudelle prend en compte tous | es d®terminants
i nclut un facteur dbaebst dédget menpar & . Tout ef ol
limite pas & ce niveau, il définit également les différents mécanismes p ar lesquels les
anticipations, l e revenu (permanent i ci) et | a

ddaj ust e @tephan CGaldfeld (1973)].

Tobin part doéun port ef eu kenactfs rigguiéy, moins gsquésnt c o n
et liquides. Ce qui lui perme t de montrer gue | 6agent repr®
rechercher le rendement maximum sous contrainte du moindre risque. Il en déduit
| 6encai sse optimal e, encai sse qui variera n®ga
concurrents entrant dans le portefeuille , Mais positivement avec leurs risques respectifs
ainsi que le rendement de la liquidité. Cette analyse fourni également une catégorisation

des agents économiques en fonction de leur aversion pour le risque

- des «risquophiles »: des agents se caractéri sant par | a recherche

maxi mum en sdOexposant totalement au risque

- des «risquophobes »: des agents se caractérisant par un refus catégorique de
sdbexposer au risque de pertes en capital I i«

des actifs r isqués ;



- des «agents neutres vis -a-vis du risque »: leur portefeuille est généralement

composite, car constitu® de titres, de

En faisant de la demande de monnaie une recherche de la part optimale de la

monnaie au sein du patrimoine au sens large des agents économiques, Friedman élargi

| danal yse cl assique. Cing ® ®ments sont ainsi s
richesse ddun individu ° savoir
- la monnaie qui se distingue des autres formes de richesse par le fait qudell e

seul élément dont la valeur nominale est fixe :

- les obligations, considérées comme actifs non monétaires dont le prix varie :

- les actions, considérées comme actifs non monétaires dont le prix varie, mais

différemment des obligations

- le capital physique, considéré comme un bien meuble ou des immobiliers et ;

- e capital humain qui ndest rien dbautre que

Par conséquent, dans la répartition de ces éléments, un individu tiendra compte

des trois facteurs que sont

- sarich esse totale, a travers le lien entre quantité de monnaie détenue, revenu et

importance du patrimoine

- ses anticipations de prix et des rendements comparés des divers éléments de son

patrimoine et ;

- ses godts et préférences.

Le mod | e doaj elsniseamgomttpar p &teghén Golfeld (1973) permet
ddexpliquer l es d®viations ° court terme ddune
long terme. Cet ajustement se fait grace au coefficient de la variable endogéne retardée

apparaissant au second membre de la relation a estimer. Appliqgué a la demande de



monnaie de Friedman, | on suppose que dur@nrt
|l 6ajustement entre encaisses effectives et qé@hf‘ca
coefficients estimés de la relation d e court terme par la force de rappel permet de

retrouver ceux du long terme. La validation de la théorie de Friedman par ce modele

requi ert quer elvbe®lua sstoiicti tp& oche de | dunit® aussi
1 OQuverture sur | 0eante®e momnaie et dem
Léinstabilit® de | 6®conomi e mo n Rudiger &grnbush a d u i

(1976) par le concept de  sur-réaction du taux de change (overshooting of exchange rates)

a été reprise plus tard par  Arturo Brillembourg, Susan Schadler et Marc Miles (1979) a

travers lanotonde d®t enti on doéun c opakléesagehts édomomijes nos e s
financiers. Toutefois, cette d®tention sdop re
ddactifs devant rentrer dans u tte sébeotiont, seftreuvei lé | e .
concept de substitution des monnaies. Selon Chicot Eboue (2002), la substitution des
monnaies peut se définir comme le processus de sélection des devises les plus rentables

et |l es plus stabl es, guant ti Trerardpaolulvod at idodm ¢

totales ou simplement financiéres

Ainsi, prendre en compte | dext®rieur dans
équivaut a introduire le différentiel de rendement espéré entre la monnaie domestique et
étrangére. La déten tion de celle -c i appara’t alors comme une fon
entre son rendement réel espéré et celui de son homologue étrangére ou
alternativement, leurs rendements nominaux ; cela, méme aprés prise en compte de la
dépréciation anticipéedela monnai e domesti que. Les taux ddin

en Zone franc, le différentiel de rendements serait égal au taux de dépréciation anticipé

de la monnaie domestique [Et (DSHl )] .

i Mutations et innovations financiéres, instabilit¢é et remise en cause du
mod | e dbéajustemeha ggnamebue °~ correction dbo
Lédinstabilit® de | 8®esmhonmact ®mo adi 3 Pe " tra

principaux agrégats, notamment ceux mesurant la demande de monnaie. La réaction
est venue aussi b ien de la part des autorités monétaires que des milieux universitaires.

Dans | e premier camp, i a ®t ® question de subs



autre agrégat monétaire 33. Dans le deuxiéme camp, deux axes de recherche des causes

de | 0 ilith ont &tb iretenus l e premier sbest orient®

i nnovations financi res alors que | e second

mod | e ddéajustement partiel, ° montrer que | a d
La prise en compte des mutations et innovations financiéres sbest faite

constat selon | equel l es actifs mon®taires ®tai

des actifs du marché monétaire comme les bons du Trésor, détenus par les agents
économiques non financiers, des dépbts a vue rémunérés ou des parts liquides de
placements collectifs en valeurs mobilieres. Dans une telle situation, le col(t de la
liquidité change et doit étre calculé en valeur nette. Cette conséquence est imputable au

fait que ladi te liquidité rapporte désormais un gain.

Léoeffet i mm®di at sur | a fonction de demande
variable co(t de la liquidité qui doit dés lors étre calculée en « spread ». Le spread
désigne la différence entre le taux moyen du m  arché financier ou du marché monétaire (i +)
et le taux moyen rémunérant les actifs monétaires proprement dits (g ). Sur le plan
empirique, la prise en compte du taux de rendement de la monnaie a été faite pour la
zone Euro par Alessandro Calza et Dieter Gedersmeier et Joaquim Levy (2001). Les
résultats obtenus par les deux auteurs ont validé les effets de ce taux sur la demande
de monnai e. Leurs travaux ont toutefois ®t® r

partiel.

Les mutations survenuemndams$el @®¢ orecnmirea” n®
mod | e ddajustement partiel. Cet abandon est ir
comportements réels et stables au cours de la période. Une telle situation ne pouvait
alors qudéentra ner | a r e cciiation deda dehtande e monoaiey e | | e

Yoshihisa Baba, David Hendry et Ross Starr (1992) ont été les pionniers dans cette

direction. Pour eux, | i nstabilit® av®r ®e de | a
mauvaise spécification et non a un changement s tructurel. lls citent comme mauvaises
spécifications

- une structure dynamique incompléte

33 Cette tentative de substitution a conduit ainsi al 6 us ageatousdeMl, M2, M3, L et plus tard des agrégats
pondérés inspirés des indices de DIEWERT (1976).



I
Gl
mon®taires alternatifs en pr®sence dodinnovat

- un traitement inadéquat des rendements de M1 et ceux des instruments

- une exclusion inappropritcede | 6i nf l ati on dans | e mod |l e et

- une omission des rendements et niveaux de risques des autres actifs tels que les

bons du Trésor.

Sur un plan purement économétrique |l 6instabilit® de | 6 ®c
caractérisée par la non stationnarité de ses princ ipaux indicateurs appelait a la révision

des méthodes usitées. Du fait de la non stationnarité et des régressions fallacieuses

d®coul ant , aucune <conjectures sur | 6®v ol uti on
nNd®t ait possi bl e. To ndrté dvéréesdes séries serévale avantageus® n

dans <certains cas. Cdest not amment l a situatior
une rel ati on r el | e stabl e et durabl e, connue

modele construit est alors dit a cor rection doéerreur s.

+ Les approches dérivant la demande de monnaie du principe de maximisation
déune fonction doéutilit® de | 6agent repr ®sen
Ces approches tentent de répondre a la question . pourquoi les agents
économiques détiennent de la monnaie dont l e taux est suppos® nul a
dans | 6acquisition des actifs tels ?deserépmhedes act

fournies sont parties des fondements micro®con

repr®sentatif. Ai nsi , e Hypothesepde cantraiatel dee gaienmert 8 n
préalables en esp ces, supposer que | a demande de mi
doutilit® ou de production.

1 La modélisation de la demande de monnaie par la contrainte de paiement

préalable

Dans cette apqgbligolestagents dcahomiques a détenir de la monnaie
en vue de | 6acquisition des biens de consommat

monnaie hélicoptére de Friedman. Cette contrainte prend alors la forme ci -dessous :

cc¢ M/P



Ellepeut s6appliquer ~ tous |l es biens de coff0@m

possible de distinguer entre «  cash goods » et «credit goods »; le deuxiéme type étant ﬂ
susceptible de s6acqu®rir sans monnai e. 1 ewé,t
d 6 i n gsenseht.i
1 La mod®l i sation de | a demande de monnaie =~ tr
Partant ddune fonction doutilit® standard,
encaisses r®ell es. Cet ajout permet de prendre
ddencai sses, au m°me titre que |l e loisir, | e tr
agent représentatif a horizon de vie infini, son critere de bien -étre est une somme
actuali s®e de fonctions doutilit® instantan®es
u =u(g, m)
avec ¢. consommation;et
m M, les encaisses reell
R
Les propriétés de cette fonction permettent alors de rendre compte de la plus ou
moins grande substituabilité entre biens et monnaie. Cette approche a été violemment
critiquée au cours des années 1980 pour son manque de fondements
microéconomiques. El le demeure toutefois la plus utilisée, en raison des résultats
ddo®qui val ence avec | es autres m®t hodes, DeaRt ab |
Croushore 3¢ (1199 3) ddune part, et pour sa flexibilit
part.
1 La modélisation de la demande de monnaie a travers une fonction de
production
Dans <ce cas, cOest | def fet de | a monnaie s
recherch®. Le temps de |l oisir est ainsi di mi nu®
spécification a été utilisée p ar Bennett McCallum (1989) dans son modele de dérivation
de | a fonction de demande de monnai e. Son int®r
transaction dans | aetf,onctli@anpddauitbhiliit®® dbédabou
demande de monnaie det ype keynésienne.
“Ldauteur montre qudil y a ®quivalence

onctionnelle entre | es ap
it

f
model s) et |1 dint®gr atnison add olnztmomn aidel td ®.



Léexpression de la technologie de tiransalfrmo

U )

3 M ® o)
s=H&%,—,...8
c P =
D6o% |l a forme r®duite de | a demande de monna
rnc+1_|:a Rnt
— —Fa&,
P C R
Ou, c estla consommation, | (leloisir, R (1 e t a u x ét subles titte®publics (b ) et (£)

la le niveau des taxes.

2-Vers une wunification des cadres ddanalyse d

monnaie et de la constance de la vitesse de circulation

Demande de monnaie et vitesse -revenu ayant le méme objet, il serait opportun de
ressortir | es deux concepts dans un m°me cadre
fois la composante structurelle et la composante conjoncturelle de la demande
ddencai sse - partir ddun rcad mpoonrnted me a ¢ kdippes®
représentatif. La stabilité de la relation obtenue pourra ainsi étre testée, ainsi que la

constance de la vitesse -revenu.

a- Construction doéun mod |l e permettant do®value

de monnaie et la constance d e la vitesse de circulation
Loéobtention ddune relation de demande de mon
suppose | didentification db6éune fonction de pr ®f

et les contraintes auxquelles il fait face, puis la dérivatio n de ce comportement.

£  Agent représentatif et relations du modéle

En partant ddun cadre ° agent repr®sentatif
d®ci sions en mati re de de marnud borizdndfieinnous Bllsnse s p o r
donnons une spécification de sa fonction doéutilit® en rappor

Zone franc puis, ressortons  sa contrainte budgétaire et les conditions requises sur son

encaisse.



# La fonction doéutilit® de | dagent repr®sen'l-'j?'_i
S

Ldagent repr ®s é matioareli afbitresemtpe deonsontant ¢ ¢+ de biens a
consommer, acheté au prix p et un niveau doenMddissdans e b obpt

de maximiser son utilité intertemporelle espérée , donnée par

u(g.m)= I%é)th( e m (19

Pour <cel a, | inar mdonobdi enddes sa fonction d
nécessité pour lui de faire face a des dépenses dites ostentatoires, aux exigences
spontanées des ménages dynastiques, a la possibilité de substituer sa monnaie au
capital et aux effets de snobisme. Troi s exemples courants en zone franc seraient les
d®pl acements en campagnes sdaccompagnant de mul

politiques sdappar en pditygde ddvenira n: ealgfamance inforanel.¢

En supposant une parfaite additivité des paramétres de cette fonction et suite

aux travaux de Ragnar Frisch (1934), la fonction u(.) peut prendre la forme additive

suivante
u(g.m)=a¢ +bfi £ g+n (1.2
N b R o . .
Ou g =— estle parameétre de substitution entre monnaie et consommati on.
a
« La contrainte budg®taire et |l es conditions su
Nous allons supposer que |l a variation de | de
composantes : une composante structurelle, en relation avec la vitesse de circu lation et,
une composante conjoncturelle, tradui sant sa ¢

nombreuses études mettent en exergue la corrélation entre encaisses monétaires,
vitesse de <circulation et inflation. DO agertt r e |
traduit ici le fait que ses ressources nettes (y @) desquelles | 6on d®duit

permettent de retrouver la composante conjoncturelle de la variation de son encaisse.

Nous pouvons alors écrire

m,-m ¥v ¥ g% sDg b%-@ (=3



A cette contraint e , sdajoute celle de non nullit®e Jd&Mm1
U@

: [
terminale : o

n’b = Met rnr :ﬁ

Y

C- Dérivation du comportement de demande de monnaie en Zone franc

La premiére étape consiste pour nous a obtenir le modéle permettant de dériver
l a demande dob6encaisses de | 6agent, ce en ®criva
fait face

Max y (¢, m) = %:'aj:b‘( ¢ +aqrh)

TMa-m #v oy g s@ab%-@ :
s/c¥ m =T (1.4)

i

A :ﬁ

| "

Le Hamiltonien de ce programme est donné par

Hemad= ¢+ u) clovir BB s) god -

La présence du facteur d&éactualisation nous am ne ~ f a

suivantes, nous permettant do®crire | e programm

m= [ ‘gtdonc H(.) ="H()

-tC

H(amm.)=(¢ +a¥) wae vy 8E(s) g 052

t

D6o% | e Lagrangi en

L:é,f(cf 1) *m%‘ev‘ ¥ 8E(s.) ab%-p@m{nm mlg-lﬁrf)

t t -

Ses conditions de premier o rdre sont données par



:% W, oM 2= ym o - :(1'® ’7

_ H A B
— =—— 1M w ¥ oyt 4 € m mE 0 - 1.
W, YY) " ¥ @E€§)9p f (79

Ces conditions peuvent se ramener a
2c,-m, 0  (1.5)

m.- m=2n (1.6)

E 5F

m.-m Fv 4 gE(s) g bt o @7)

Iy

De (10) noump qtuier omsus substituons dans (260

expression de la consommation, ce qui donne

G =%(nz 2q) (1§

Léoexpression (1.8) est ensuite remplac®e dan

M,-m v % &%(s,) glﬁh-% moq

I

Soit en regroupant

m.,=fv +y, EE(s,) gbr

b‘r“ mL oy

En cas de substitution parfaite entre consommation et encaisses (q:l), nous

avons :

.=V BE(s) g bt 2 (L9

t

Ainsi, cette fonction de demande de monnaie est influencée par cing fact eurs a
savoir la vitesse -revenu de la monnaie, le revenu disponible, le rendement espéré de la
monnai e national e, |l e niveau des titres publics

rel evant |l e caract re embryonnaire meartletde®aiti ssi o



que | e co ¥t docm;nip(azrntm:ru)im'[p(l@epri(1*3;1t72<'=1=u/xtbat‘¢ta€titnl;t[,®1ou%tH

avons

M. = (v Yo E( $4). 1)

Le C 0 ¥t ddopportunit® m®rite gue nous Nous
substitution entre monnaie et conso mmati on. Cdest un co%t dobdusag
| daccroi ssement de | a consommation et donc ° I

réécrivons la condition de premier ordre liée a la consommation telle que

wo_w() B
t+1
HG R a
Leterme(“u(-)) traduit | utilit® marginale Il i ®e
HG
additionnelle de bien. Le terme ( /Hluf—(')) par contre traduit I
He,
consommation sur | a t re(ﬁﬂgc m)),idu Rt qdecstout aécwinsemaents s e
de |Ia consommation r®duit | e niveau de | 0encai s
b- Validation empirique du modéle en Zone franc

La Zone franc regroupe quatorze pays mais est en réalité composée de trois
unions monétaires et économiques aux prati ques et politigues parfois différentes 35,
Ainsi, | dexi st encr®gdddacacuaxr dest sd@sne politiqgue
chaqgue union conduit a un cadre de systéemes a erreurs apparemment liées (SUR) dans
la validation empirigue de notre demande de monna ie. La présence de régresseurs

i nt ®gr ®s et coint ®gr ®s d & udediqugs auxtéquations d-paysrp@&gr e s

uni on ddautre part nous conduit " | Gusage doun
sortir du piége de la singularité de la matrice des vari ances-covariances de long terme
du modeéle.

de sa s

3% Ldunion des Comores a ®t® exclue de | 6analyse du fa
comorien cohabite avec | 6Eur o voir de nombreuse autr
comportements.

it
es mesnnai e s



+ La technique doesti mation retenue

Apr s une v®rification des conditions pr®al

distance minimale (MDE), nous ferons un exposé de celui -Ci en rapport avec notre

modeéle.

1 Les conditions pr®alables ° | dapplication de
Ces conditions consistent en | 6danalyse des p

et en la validation de la structure SUR retenue.
- Analyse des propriétés stochastiques des variables

L 6 ® c thlan mles données trimestrielles porte sur la période 1985 :1 - 2006 :4,

soit 84 observations. Des quatre variables retenues (en prenant soin de

. — t . . .
construire /M= [ BAVEC |, B[) nous avons eu recours a la technique de Goldstein

et Khan 36 pourdonner une ®volution trimestrielle du PI B
des r®al i sations de | & 0 &an éx édusperthét ide fai@ rdeuix

constats. D6une part, | don note un d®crl8®hage
correspondantl &8 d®edlf eat iden du franc CFA. Do6aut

ne permet pas de détecter une saisonnalité dans les séries. Par conséquent, nous
pouvons faire usage du test de Pierre Perron (1989). Toutefois, au -dela de la non -
stationnarité et de la cointé gration des séries du modele a estimer, une attention
particuliere doit étre accordée a la période comprise entre 1990 et 1994. Cette période

peut en effet traduire aussi bien les effets la dévaluation que ceux de la réforme

monétaire ; ddoY% | 6dex®rdtedeéell d®chantillon pour ®v

- Validation de la structure SUR retenue : test de corrélations contemporaines des

résidus des équations -pays

La non -sphéricité de la matrice des variances -covariances implique une sous
opt i ma lunete®imatioh équation par équation. Le passage des MCO aux MCQG

dans | destimation des r®gressions empil ®es se r

36 \Voir en annexe 1.1 pour une présentation de la technique.



mieux de la diagonalité de la matrice des variances -covariances, grace a la statistique =
du multiplicate ur de Lagrange, donnée par : 0o

p i-1

Xy =n& érf ou r j est le coefficient de corrélation entre pays.

i=2 |

Cette statistique est distribuée selon une loi du Khi -deux a M degré de
liberté et restent en outre valable dans un enviro nnement non stationnaire et cointégré,

du fait de la stationnarité des résidus.

Les conclusions du test ayant permis de valider la structure SUR sont présentées
ci-dessous. Ce test repose sur | desti matparola de:
technique d es moindres carrés dynamiques (DOLS). Les résidus de ces relations sont

récupérés en vue de la construction de la matrice des corrélations de long terme des

résidus.
.F.) i_.]-. 2 IE) i_.]'. 2 —
Xeewac =NA Ar; 56,08€ Xmon=NA Ar; 462,57
i=2 j 4 i=2 j %
Valeur critique  : ¢Z,sp(p-1)/2 =21,02¢
Conclusion du test : 56,086 > 21,026 (CEMAC) et 162,57 > 21,026 (UMOA)
Rej et de | dhypoth se nulle et donc wvalidation
demande de monnaie dans | 6UMAC et | 6 UMOA.
1 Un exposé de la technigue MDE ap pligu®e ° | desti mation de

monnaie en Zone franc

Selon Joon Park et Masao Ogaki (1991), en présence de regrésseurs intégrés et

des erreurs stationnaires, | 6estimateur <cl assig
(MCGQ) a une distribution |  imite non standard, allongée et biaisée par rapport a ses
parametres exacts . Ces caract®ristigqgues rendent di ffic

SUR. Une solution est proposée par Pentti Saikkonen (1991) puis James Stock et Mark
Watson (1993), consistanta | 6aj out er par mi l es wvariables ex

avances et retards des premieres différences des regrésseurs.

Toutefois, en présence de regrésseurs identiques dans les équations par individus

| i nstar des six pays del dEWAC/WMNC@toE@[@ﬁg)s),sem



l a techniqgue des MCQG dynamiques ndest pl s ot

matrice des variances -covariances de long terme est singuliére et donc non inversible : U
Graham Elliott (2000) puis Roger Moon et Frank Sho rfheide (2002) ont alors proposé un
Esti mateur ~° Distance Minimal e, ehadeukétdpes apoarc hni g
avantage do°tre pratique et de fournir un test

auxiliaires des parametres.

Considérons pou r cela le vecteur Y :(ym, yz), constitué de la variable

endogéne et du vecteur des variables explicatives non stationnaires du méme ordre et
coint ®gr ®e s par pays au sein ddune uni on. Adn

générateur de y i est | e systéeme cointégré triangulaire ci  -dessous (Phillips, 1991)

eyl.t =Dy, Wy
i I:)y2|t Zt

standards.

(1-10) avec U =(Uiit, Um) qui possédent toutes les propriétés

Nos régresseurs intégrés peuvent étre constitués en deux groupes tel que :

- - £ Xu=tog(y),
Vot ( it 17 thi Xz' X ) :( >ﬁl’ xz)’ avec Txnz (LOg(TC).t' Log(nj )

Définissons pour les (n) pays de chaque union, les matrices blocs suivantes

X, = (Xiy Xfye Xy, X3, X5, X3) et X {1, %

Le mod | e multivari ® d®coulant peut d s |l ors sd
Y% % (1.1])
La matr ice Y peut étre exprimée sous sa forme contrainte par Y =( ){‘ )f 2\)
Avec :

Yo =(bor-s Boeeen 0@ Y d:iag(( 111&)( %”7 ge%llzi, ,gz ‘

Soit alors la matrice :

}éd:( b P
j avec
:( Qp'"! 0@.; 11b:( Illl’b" 'mJ)
La relation entre les paramétres contraints d et non contraints g est donnée par

g=G d(1.12) avec : g=ved Y



al 0 0 0

. ® oy R =

ou : G=ad KNLl,N(dlag(g,...JS) AILl) 0 [~
% 0 .

K., et K_ sont des matrices de commutation de formfdtxr’L, et nl, xnl,
Soit V, = X et ﬁa v oYB() BM( Y

Avec W, =§ :: ) [I,E(Vo\/h) une matrice définie positive.

Pour cela, W, unestimateurde W, , et :\i= aé’a DI X X D 8& W,
Tel que : Dy, =diag(VT*, T I, )

A la premiére étape , la matrice Y des coefficien ts non contraints est estimée de
maniéere efficiente par une technique de cointégration multivariée. Peter Phillips et

Bruce Hansen (1990) ont propos® | 8esdoonmRatk €1091) ap | e i |
sugg®r® | dusage des R®gr e s si anPentti Csaikkonen {99%),s Coi
James Stock et Mark Watson (1993) ont quant a eux développé la technique des

Moindres Carrés Dynamiques. Des simulations de Monte Carlo réalisées par Jose
Montal vo (1995) montrent guden pr ®sence nae t

distribution normale, la technique des Moindres Carrés Dynamiques est la meilleure.

Lé®quation - estimer selon | a m®thode des M

deslors :
Yu=bYx *A b B v by B oy (43

Avec : b(L) un opérateur a deu x sens (avance et retards).

Selon Phillips (1 ’fgeﬂl gfficient €1 & pour distnibution limite
o | e S
(0.A1,)(§- § 46N Do, (1)8, (1) or § UA W, (114
g ¢o T
A la deuxieme étape , le vecteur des coefficients contraints destobt enu - | &

ddune technique de Distance Minimale DM par | a |



~ ' — ~ I
Min(de G YW BG ) @.15 =
B
~ , ~ -1 , ~

Ddo¥% | a ngéGVEG) GW%(1.16)
La distribution limite de d selon Roger Moon et Frank Schorfheide ( 2002) est donnée
par :

= - . -1
F. (&~ ¥ %% %MN (o; (cwg ) (1.17)
Le modéle dynamique (devant se superposer a la relation de long terme) sera estimé
ai nsi qguoi l suit
y.= Dog(m) et X Fe, Db y,) g E ) Lbg,)
Posons également X%  dify X

Sachant que la matrice des covariances est de la forme : Cov(uu)= S A4,
| desti mateur des Moindres Car r3Restddipoépari: G®ON®r al i
- ~ -1
£=(x(s A)x) x( s 1Ay (119
En faisant usage de la transformation de Cholesky a travers la matrice L tel que
L'L= S, le modele transformé peut étrer  éécrit :
(LAL)y =(L A)Xa (£ 1Au (1.19.
+ Interprétation des coefficients estimés du modele

En rapport avec | es fondements contemporain
Zone franc, nous avons évalué la stabilité de la demande de monnaie et la constance de
la vitesse de circulatio ndanslazone.L dexamen de | 6invariance des
pour but do®valuer l a capacit® de | autorit®
concernant | dampleur et | a date doéune pertenur bat
de sa connaissance imparfaite de la structure et du fonctionnement des économies.
Sous | 6hypoth se déun caract re embryonnaire de

37 Du fait de la non connaissance de la matrice S qui est estimée par § =



| a pr®sence du taux déint®r°t dans | e co%tde®o0p

U )

monnaie micro fondée est apparue comme une fonction de la vitesse de circulation, du [‘
revenu, du taux de change et du taux doint®r°t.
compte | 6i mpact de |l a substitution des momnai e:
2001). Cette substitution impacte en effet en définitive la stabilité de la demande de
monnaie.

La technique ddestimation util i s ®appaemmentcel | e
liées. Le test du multiplicateur de Lagrange a validé la structure SUR ret enue, les séries

étant évidemment cointégrées selon le test de Johansen. Dans un premier temps, les

estimations ont été effectuées sans contrainte. Les résultats obtenus se sont toutefois

aveérés contradictoires, aussi bien avec la théorie (valeurs implausi bles des coefficients

et signes contraires) qudavec | a pratique de | a
liquidit® de 20% et donc vitesse de circulation
significativement diff ®r aala @uinfeecEquat@®inl®qu sa'valdurd e x c e p
®t ait de | dordre de 4. Fort de ce constat, de n

la contrainte ddun taux de |liquidit® de 20 %.

Les résultats obtenus révélent une forte hétérogénéité des comportements en
zone BEAC comme en zone BCEAO. L6®l asticit® de
doi nt ®r °t est Ssup®rieure "’ | unit® dans certe
Equatorial, Ni ger) alors quoelle demeure relati

| 0 ® ité sevenu de la demande de monnaie demeure comprise entre 0,6 et 0,8. Une

autre divergence &est "’ noter sur l a r®action d
certains cas comme au Tchad et en RCA, ainsi qu
été estimésous | a contrainte ddun taux de liquidit®

tester la constance de la vitesse circulation. Par contre, le comportement de demande de

monnaie sb6av re instable au Cameroun (2002), F
(2000 -2002), en RCA (entre 1998 et 2000), au Sénégal (depuis 2003), en Cote -ddl voir e
(depuis 2002), au Mali (1999 -2003), au Togo (depuis 1998), au Niger (depuis 1997) et au

Bénin (depuis 2005) selon les tests CUSUM et CUSMSQ.



B- LA PORTEE DES ANALYSES DE CORRELATION E NTRE LA MONNAIE ET LES TF_
Sl

MESURES DE LOACTI VI TE ECONOMI QUE [
Lédanal yse des corr®l ations a ¢ onnuChustophbro o m

Sims (1972), s-théme pun ke papier sémunal de  Clive Granger (1969). Tres

vite, Christopher Si ms ( 1 9 &pejceveiralu Bais encouru a examiner la corrélation

entr e deux vari abl es, dans | 6i gnorance ddune

corrélation pure entre les deux premieres. Sous son impulsion, les analyses de

corrélation ont tours a tours été bivariée s puis multivariées. Au  -dela de la diversité des

techniques wutilis®es, cdest |l a port®e des ense

rechercher. Biais de vari ables omises dans un cas ( 1) et, quoique améliorant la

prévision, absence de fondements théorique s a la méthode d ans | 6 &)usont les (

principales limites des approches adoptées.
1- Corrélation bivariée et biais des variables omises
Depuis Clive Granger (1969), une variété de techniques permettant de tester la

corrélation bivariée a été mise au poi  nt38. Ces techniques peuvent étre sériées en deux

groupes dont les approches paramétriques et les approches non paramétriques du

probl me. Toutefois, y subsiste deux |l i mi tes,
temporelle des séries, aux propriétés stati stigues de celles -c i et ddautre par
doexaminer | a corr®l ation entre deux variables
a- Approches paramétrique et non paramétrique de la corrélation bivariée

Le test paramétrique de Clive Gr anger (1969) sd0®tant aae@v®l ®
présence de non linéarités dans la corrélation, la famille de tests de causalité non
paramétriques a été développée en vue de corriger cette faiblesse. A court terme, Ehung
Baek et William Brock (1992) ont fourni un cadre général, permettant de teste rla
corrélation par des procédures non paramétriques. A long terme, la fonction de
coh®rence complexe issue de | 0 a@ligel Grangerest pedeew r al e

Weiss (1983) a servi de référence.

38 Sims (1972), Haugh (1976) puis Pierce (1977) se sont également intéressés a la corrélation entre deux variables. Selon
Sims, une variable X  ne cause pas une variable Y  lorsque les réalisations passées, présentes et futures de X tndont
aucune influence sur Y . Haugh et Pierce analysent quant a eux la corrél ation a travers des processus ARIMA inversibles.

Un test dodautoccor®l ations des r®sidus est ainsi construit pour ¢



+ Corrélation linéaire et prépondérance des travaux de Granger (1969)

Selon les travaux pionniers de Clive Granger (1969) 39, il existe un lien causale

déune v a{)(t} wels ure variable {Yt} lorsque la prévision de {Yt} est améliorée par

la connaissa nce des réalisations passées de {Xt}, auxquelles | 6on peut as
{Yt} et un ensemble de variables auxiliaires {Zt}. De mani re pr®cise, |

variable {Xt} cause une autre variable {Yt} au sens de Granger lorsque les realisations
de {X}jusqus~ 1a p ®{a4dimd(e>((l‘)it ¢t) aideret & 1a prévision de  {Y,.},

{Xt} et {Zt} étant disponibles.

Christopher Sims (1972) va appliquer cette d®finit
entre agrégats monétaires et du produit aux Etats -Unis. Sa méthode a consisté a
régresser les variables retardées de la monnaie et celles d u produit 40 a la valeur
courante du produit. La causalité est évaluée sur la significativité des coefficients des
agrégats monétaires retardés. Selon les conclusions de Christopher Si ms (1972),

de monnaie est corrélée au revenu, au sens de Granger, la réciproque étant fausse.

Appliquant cette m®t hodol og iMarc Raffinot ep aBapdisted e |
Venet (1998) ont identifié entre le ratio (M2/PIB) et la croissance du PIB, six cas de
corrélation sur les sept examinés ; le Niger étant exempt. Ains i, au Bénin et en Cbte -
doél voire par exempl e, l a monnaie cause | e PIB &
au Togo, cdest | i nver se. Au Camer oun, | es tr
ressorti un lien causal a court et a long terme entre le logarith me des dépbts monétaires
et celui du PIB.

+ Corrélation non linéaire et test non paramétrique de Baek et Brock (1992)

La procédure de test non paramétrique de Ehung Baek et William Brock (1992) a
été améliorée par Craig Hiemstra et Jonathan Jones (1994) par la prise en compte des
probabilités conditionnelles. Elle part des résidus estimés, supposés stationnaires et

fai bl ement d®pendant s de deux s®ries ddun mo d

391l convient de signaler que le concept de causalité a fait son apparition dans la littérature statistique avec W iener
(1956).
0 Ce qui per met ddannul er toute corr®lation s®rielle de | a monna

monnaie et activité.



strictement positif sur les vecteurs Lx et Ly des deux variables, {Yt} ne cause pas non

linéairement {Xt} au sens de Granger  si et seulementsi f

PrilEr- e« dles -« el it g
-prler el gl &u<q (@2

Ou les E i désignent les vecteurs des résidus estimés des variables. La transformation de

la relatonci -dessus sous une forme testable se fait

ki

marginales telle que

STLINE I (Lt B L
Cofbobd)e Pl B« e W, Hu< g
C;(m+ L, § *pr ey ﬁ“-&||<é
Cu(

(L) Pr| B, -Br]< 9 (1.23
La définition de la probabilité conditionnelle (Pr(A/B) =Pi( A AB) /P 3) nous permet
de réécrire :

C(m+Lx L.§_G(m+L,9

= (1.22
(Lx’ y? ) C4(|1<’e)
LOesti mati on des probabilit®s jointes et
| 6esti mation des <corr®l ations int®grales et | e

construit pour des valeurs (L), (e) et (m) positives

(mww &(m+ 1.9 9

(W R T

vo?aasgg;

gvﬁ N(o.s?(mL.L,.9) (123

Les valeurs critiques pour des intervalles unilatérales ont été tabulées par les auteurs.

+ Lusage de |l a fonction de coh®rence compl exe

Selon Maurice Priestley (1981), la fonction de cohérence complexe entre deux
séries sta tionnaires Dp, et [ a la fréquence W peut étre interprétée comme la
corrélation entre les coefficients aléatoires des composantes spectrales de Dp, et Iy a
lafréquence w.C6est une mesure du degr ® deDpdeddde padranc e

un petit intervalle arbitraire au voisinage de w. Partant de cette définition, Clive Granger

et Andrew Weiss (1983) déduisent que deux sériesint ®gr ®es ddordre un son



si et seulement si en différences premieres, elles conduisent a une fonction de

cohérence égale a un a la fréquence zéro ; soit encore que le carrée de leur corrélation U

de long terme est égal & un (C(W):1° =Y, - bx- I(O); avecw = 0).

La fonction de coh®rence complexe: peut °tre

W) = S0 (W)
U e msa g @

avec

S5.0d#) =5, 8 9( D D)E". (129

Sa(W)=58 a(m, Be”.

S0(")=5- 8 4(Dp @)e",
(D aD.p €L Dpg)m Do o) gn
g,(bu, o) € W #)( y.D g
g,(0p,Du) £ P ) ubP g

Le domaine temporel du concept de corrélation a long terme est équivalent au

domaine fréquentiel du complexe de cohérence a la fréquence zéro qui se définie ainsi
guadi |:étantdomné deux processus stationnaires Dp, et [y, leur corrélation de long

terme est ainsi définie

/1 l, 1 ¢ 1¢ (1.25)
\/ %ﬁv DA spu, m
avec
_ 1 2 D 1 5 1 -
%pm_zp*ngngn( p lﬂ?)!s[pg; E_Ena:,_r;b tDpt)DpuDJDz *n a.:l?(n g @
b- Les limites des approches bivariées : dimension spatio  -temporelle et biais
des variables  omises
La conduite des tests de corrélation bivariée doit étre faite de maniére a éviter
deux probl mes dont | 6i nci de-4emporelld edes béaes sur lese n s i o

résultats et le biais des variables omises.



+ Degr ® doagr ®gat i onetdvwersité deb amrclusionstsur ka oorrélation

monnaie - activité

Les travaux de Thomas Garre tt (2003) montrent que les coefficients estimés et les
r®sul tats de | 6i nf ®r ence statistique sont S U ¢
ddagr ®gat i on orization des dosrgestretenu. Ainsi, effectuer un test de
neutralit® mon®taire " |l ong terme conduirait
utilise | e PIB ou une de ses composantes (Cons
de ce constat, Patrick Coe et James Nason (2002, 2004) montrent la faible puissance du
test de Mark Fisher et John Seater (1993).

De ce fait, il subsiste des ambigupt ®s quan
test . Un rejet de | dhypoth se deeutréeewt qcommeiune® -~ u
corroboration de | deffet de | a monnaie sur ce s
| 6®conomi e. Al ternativement, un rej et de | a ne
imputé a la faible puissance du test. Par conséquent, si les effets a long terme de la

monnai e sont susceptibles de varier ddun secte

sous | 6influence de | 6®volution de | a compositi:
+ Le danger de | 0 aplphias des wriabléeswmigs ie® e
LObappr ocClive Gdanger (1969) se |limite ° | exam
deux agr®gat s. La technigue omet de ce fait | Oi
variable sur |l es deux premi res. En ddaut sdes t e

Granger ne permet pas de se départir des corrélations pures ou entrainées par une
troisieme variable. Au -dela de la présentation statistique du probléme, la correction

proposée par Christopher Sims (1980) nous semble importante a présenter ici.
- La position économétrique du probleme du biais des variables omises

Léomi ssion doéune variable pertinente dans u
un faible pouvoir explicatif de celui -Ci (test sur R 2). Elle implique également et surtout
un biais sursescoeff i ci ents esti m®s. Consi d®rons pour cel

relation économétrique soit donnée par

Y, =a, +gx +a& ut (1.26)



Supposons en outre que le modéle estimé est le suivant

Y =a, +ax (127) s
Or, la technique des moindres carrés a  dmet pour se départir de toute colinéarité, que la

liaison entre les variables explicatives prise deux a deux est moins forte que celle

traduite par le modeéle global. Ce qui nous permet de donner la relation suivante, liant

la variable omise (z) a la varia ble (x) :

Z=0 +& (1.28
Par substitution dans le modeéle théorique, nous obtenons la relation effectivement

estimée

Vo=a, +ax +d o0 mogwy u { ,=a JH g + Rx+e @ th)D
=d, +g¢ +te (1.29 o

e

fait, ~ moid@n30ddnslaelatiomr : E(q): a +2£a_'__xtf , il apparait bien un
ga X
biais sur |l e coefficient estim® du |lien entre vy

corr®l ation entre (z) et (x) peut °tre positif

rendant par conséquent inquantifiable son effet.

- La correction de Sims (1980) a travers la méthodologie VAR

En prenant en compte |l es |imites de | &dapproc
modeélisation classique a plusieurs équations structurelles 41, Sims (1980) va introduire
la méthodologie Vector i el | e Aut o R®gressive (VAR). Ce mod
causalit® va permettre ddeffectuer de | a pro®vi s

gue généralisation des modeéles auto régressifs au cas multivarié, la représentation VAR
apporte une r ®ponse statistique N | 0 edessus.nlled ariables s [
sélectionnées en fonction du probléme étudié ont toutes le méme statut, ce qui permet

de sO6int®resser uniquement aux relations stati s

Dans un modéle VAR incluant aussi bien la monnaie, le revenu que les taux

doéoi nt ®r °t eChristbpbes Sims i(1080) arrive a une conclusion quelque peu

mitigée, au regard des résultats obtenus avec la méthodologie de Clive Granger (1969).
Ainsi, partitionnant son échantillon par la d euxieme guerre mondiale, il valide les effets
4 Les I'i mites sont Il i ®es aux perturbations de | denvironmeanent (

simultan®i t® des pr®visions et au caract re ad hoc de | dexog n®i't



de la monnaie sur le produit avant et les invalide aprés. Plus spécifiquement, la période —

dbapguserre est marqu®e par un effet pr®pond;®:!i{&_"

effet attribué a la monnaie par le test bivarié de Granger. De ce fait, la monnaie est
devenue endog ne. Ce qui montre que | e biais cr
l a m®t hodol ogi e de Granger se solde par une amp
produit.

2- Corrélation multivariée et amélioration de la prévision des agrégats

Les travaux de Christopher Sims (1980) donnent un apercu de la possibilité
ddoam®l i orer |l a pr®vision dbéun agr ®gat par une
g®n®r al i s®e par | Oigep Aur-dbeelhe dnaud t it e@hni ques dode:
corrélation multivariée et son apport a la prévision a long terme, les conclusions

obtenues quant au lien entre monnaie et activité nous semblent importantes ici.

a- Un survol des techniques ugpdmsti mati on mi ses
En partant de la notion de causalité a court terme de Clive Granger (1969),

Catherine Bruneau et Eric Jondeau (1999) caractérisent celle  -ci a long terme dans un

univers multivarié (i), ce qui leur permet de rechercher un lien entre cette

caractéri sation et les notions usuelles telles que la neutralité statistique de Stock et

Wat son ou | a dynamique ~ <correction do €ahemars e

Bruneau et Jean-Paul Nicolai (1995) (ii).

+ Définition et caractérisation de la causalité multivariée a long terme

Selon Catherine Bruneau et Eric Jondeau (1999), étant donné un processus
X=(X1,...,XN)'i nt ®gr ® ddordre un, il ndexiste pas de

long terme de X j vers X si et seulement si, a chaque  date t, la connaissance des valeurs

passées des variables X;, ,120, ndam®liore pas |l a pr®visiegn Ii
soit, "t 21:
hl_irDEEL(Xk‘Hh{ﬁ;ld:i ¢N}) meEL( )Qﬁh‘{ﬁ;l i¢ NG }) (1.30




Pour tester cette condition, les auteurs proposent de partir d G'ULFH"_
di mension (N) et ddun ordre (p) fi n@.Enspgpcssaw@d}??nt

qgue la dynamique du VAR est intégrée, ils caractérisent la propriété de non causalité

comme :
XjnecausepasX ¢~ | ong ter me d{xnsx,) shatseilement ss
{aiCki ()F, (L) =O} ou de maniére équivale{wt &) 0 e 6 K )L (}:C(L) est la
décomposition de Wold des différences premiéres tel que I DX, €(L)e-
+ Quelques notions usuelles de causalité

La relation ci -dessus est récupérée pour défini r doéune part | a causal
James Stock et Mark Wat son (1989) . Déautre part, - part
dderreurs, | a c¢aus &atherin® Bureausei JearsRaul dNicalag (1995).

- Causalité de Stock et Watson (1989) et significa tivité des termes a correction

dderreurs

A travers | 6inclusion ddune ou plamessi Stookres v ar
Mark Wat son (1989) recherche | dam®lioration du de
doint ®r °t , par | 6®1 i mi naéer mhnidset el ad atnesn dcahnacceu na

dérivation des distributions prenant en compte les effets tendance. Le modele est
construit entre variabl es stationnaires et Catherine Bruneau et Eric J ondeau (1999)

montrent que la condition ci  -dessus a savoir {é.-ij (1)=0} équivaut a la condition de

neutralité de Stock et Watson (1989) en analyse bivariée. Dans un VAR multivariée,

cette condition devient nécessaire mais non suffisante.

Lorsque les variables sont par contre cointégrées, la corrélation de | ong terme se
l'ie sur |l a significativit® des coefficients coil
ndi nterviennent gque dans une | ogique de validat
i convient de signaler gue | 0dexmamenr slepeuter Mé

p
" . _ . P i . .
Pour une dynamique | (L) X, =@ t Rou (E) = a - L, |:(0) A, et{: #121 est un bruit blanc de matrice
1
de variance (a )réguliére, les racines de det (F (x)) sont toutes supposées étre situées sur ou en dehors du disque

unité, de sorte que { 6}}91 est le processus des innovations canoniques de X, IN la matrice identité de dimension (N,N).



int®ressantes dans des cas particuliers. Cd€st

seule tendance commune la nullit® de ses ter mes

fait une neutralité statistique des variables X i expliquant X .

- Le concept de causalité persistante de Bruneau et Nicolai (1995)

La persistance ici est liée au long terme. Selon Catherine Bruneau et Jean-Paul
Nicolai (1995), cette causalité a une incidence sur la prévision a un horizon infini et son
pouvoir pré dictif ne concerne que la réalisation courante de la variable causale et non
son passé. Allant dans la logique de Christopher Sims (1980), la causalité est abordée a
travers |l a contribution ddun choc sur l a vari a
prévision de la variable causée.  Catherine Bruneau et Eric Jondeau (1999) déduisent de
cel a gue | " absence de causalit® ° l ong t er me
multiplicateur dynamique de long terme « structurel » associé a une orthogonalisation
particu liere des innovations
g;(1)=0ou 4L) ()P

Et w = P ¢ ayant unevar iance identitai

b- Quelques travaux empiriques appliqués a la neutralité monétaire

Les travaux empiriques sont arrives - des
appesanti sur ces divergences, James Stock et Mark Watson (1 989) puis Apostolos
Serletis et Terence Mol i k (2000) ont montr® | 6i mportance

agrégats retenus que de la tendance déterministe pouvant y étre décelée, notamment en

(

termes de distribution stati st iteasedonfla deuxiemeL 6i nt

s6inspire de |l a premi re est l eur capacit® - r
dessus ddune part et 7 prendre en compte aussi

additif que construits par pondération.

+ Evaluation empirigue d e la causalité multivariée et divergence des conclusions

En partant des travaux effectués sur données ameéricaines, James Stock et Mark
Wat son (1989) notent wune divergence de concl usi

trois puzzles



- premiérement, da ns un systeme a trois ou quatre variables dont la monnaie, un

indicateur du produit, ldinflation et |e: -
| 6i mpact des chocs mon®taires (par rapport\w
nuance est toutefois app ortée par Eichenbaum et Singleton (1986) pour qui, ces

conclusions tiennent I or s gfigrenceks doganthmigues tles us ag

variables au |lieu de | eurs |l ogarithmes auxque

- deuxiémement, partant des travaux de Christopher Sims (1980) sur un systéme a

quatre variables, le role prédictif de la monnaie sur le produit est accru par

| i ntroduction ddune tendance 't n®aire [ Kin
(1989)] ;

- troisiemement, les conclusions ci -dessus semb | e nt sensibles ~ | 8 ®ch
donn®es am®ricaines qguant " | i nclusi on de I
Ei chenbaum et Singleton (1986), | 6effet de | a

niveau sans eff et du t r oemekclue & tdécanei 80 dquee | or

lorsque celle -ci est prise en compte.

+ Conciliation des conclusions et robustesse des agrégats monétaires retenus

La tentative de conciliation des conclusions (divergentes) obtenues par différents
auteurs a été effectuée par S t ock et Wat son (1989) . SO ®t an
méthodologie, Apostolos Serletis et Terence Molik (1999) vont juger de la robustesse de

| dagr ®gat mon®taire retenu.
- Les travaux de Stock et Watson (1989) sur la causalité monnaie -revenu aux USA
Dansunes s a i ddinterpr ®t ati on drevenuaux dSf\ucesaléux t ® m

auteurs arrivent a la conclusion selon laquelle, des innovations sur M1 ont une

incidence sur la production industrielle, aussi bien a travers une approche bivariée que

a travers une app roche multivariée utilisant comme variable : M1, la production
i ndustriell e, |l e t aux ddi nt ®r °t et | i ndi ce de
prise en compte déun trend d®terministe sur | e

asymptotiques ¢ orrespondantes en présence ou non de non stationnarité.



Concr tement, ils séapuzztleaqui-dassasxetra'usctﬂ?'_

premiers, notent l a divergence des technique

série non stationnaire. Quoiques ans fondements ®conomiques v®r i
de cointégration admise entre monnaie et produit, des simulations de Monte Carlo

effectuée par Lawrence Christiano et Lars Ljungvist (1987) sur un modéle bivarié puis

Lee Ohanian (1986) sur un modéle mult ivarié a niveau montrent que la prise en compte

des distributions non standards (non stationnarité) réconcilie ces deux premiers

«puzzles ».

SO0®t ant assign® comme objectif de caract®ris
relation monnaie, produit, prix et taux doint®r°t par puzlesrs®&sol ut
dessus, James Stock et Mark Watson (1989) sont arrivés a la conclusion suivante
guoique la croissance de M1 ne cause pas la production industrielle (son indice) au sens
de Granger, les déviatio ns de cette croissance par rapport a une tendance linéaire la
cause. Ce résultat est obtenu aussi bien dans un systéme bivari€ monnaie produit,

dans un systéme trivarié ou sont ajoutés les prix que dans un systéeme a quatre

variabl es i ncl uanéttLakobustdsse wWes rédufiats rest @jalement évaluée

par rapport ° |1 d®chantillonnage, “ la technigue
modéle.

- Les travaux de Serletis et Molik (2000) sur la causalité monnaie -revenu au Canada

Les tr av asiolos 8Sedletiped Terence Molik (2000) se situent dans la lignée
de | 6®valuation de | a r ob JUuaneseScket Maks Watsom(X989) s i o n
Considérant le lien étroit sensé exister entre agrégats et politique monétaires, les deux
auteurs tente nt dans un premier temps, compte tenu de la remise en cause des
agrégats par sommation simple, de construire des agrégats pondérés, préconisés par
William Barnett (1980) et appartenant a la catégorie des indices quantitatifs superlatifs
de Erwin Diewert (1 976).

Les agrégats de Divisia et Equivalent Monnaie (Rotemberg, 1991) construit par
Apostolos Serletis et Terence Molik (2000) le sont dans le but de contourner les
éventuelles fluctuations des prix relatifs de leurs composantes ainsi que leurs effets de
substitution. Les performances de ces deux agrégats associés a M1, M2 et M3 sont
évaluées par rapport a leur capacité a prédire les produits nominaux et réels. Apres

traitement de leurs données (tests de racine unitaire, de cointégration, retrait du trend) :



les auteurs arrivent a des conclusions parfois différentes de celles de James Stock et ===

Mark Watson (1989).

L)

En partant ddune sp®ci fi c acCliveo@ranger (1069 entrev ar i a
taux dodéinflation, taux de <croi ssancedle edtaux ea pr

croi ssance de | 6agr ®gat mon®taire, tirois s®ries

1 les variations monétaires sont responsables de celles du niveau des prix pour tous

les agrégats construits (sommation simple, Divisia et EM) ;

9 les fluctuations d e la monnaie sont responsables de celles du revenu nominal pour
M1 somme simple, M1 Divisia, M1++ somme et M1++ Divisia ;
1 Les mouvements de la production réelle sont causés par la monnaie au sens de M1

somme, M1 Divisia et M1++ Divisia.

Selon la méthodolo gie a deux variables de Granger, M1 Divisia est le meilleur
indicateur avancé de la production nominale alors que M1++ Divisia est le meilleur
indicateur avancé de la production réelle au Canada. La sensibilité de ces résultats est
ensuite évaluée en faisa nt usage de la méthode de James Stock et Mark Watson (1989).
Contrairement aux r®sultats de ces deux auteurs
ne semble pas modifier sensiblement | es d®duct:i
de la relation em pirique entre la monnaie et la production réelle. Le recours a un VAR a
guatre variable (monnai e, p r o d@hristophert Simsx(19eRHa nt ®r
permis de valider | 6hypoth se ddédun |l ien entre I

somme simple, M1 Divisia, M1++ somme et M1++ Divisia.

Sectionll - NEUTRALITE ET MECANISMES DE TRANSMISSION MONETAIRES
DANS LA ZONE

Lédanal yse des m®cani smes de transmission mon
pouvaient °tre di ff®rents s e | reutralité énbngtpire.tlles s e  f
approches structurelles ont le plus souvent conclu a la non -neutralité aussi bie n a
court qud” lynagl ares mpudg Al es approches VAR sdruc:

neutralité a long terme (B ).



A- APPROCHE STRUCTURELLE ET N EUTRALITE MONETAIRE

Les approches structurelles peuvent se décliner en analy se en équilibre partiel (1 )

ou en anal yse en équilibre général ( 2), suite a a critique de  Robert Lucas Jr (1972).

1- Les analyses en équilibre partiel et la non -neutralité monétaire

Les analyses en équilibre partiel ont été dans un premier temps conduites sur
donn®es quantitatives. Par identifier laipalitigye morgtaire o u c i

aux grandeurs monétaires, le recours a été fait sur données qualitative.

a- Les approch es sur données quantitatives

Les premiéres approches de la neutralité a long terme entre grandeurs monétaires
et r®elles ont repos® sur des mod |l es do®quil il
retards ®chel onn®s, | datt ent i o ncoefficientspestimésequi s ur |

exprime le multiplicateur de long terme associé a une variation permanente sur le stock

de monnai e. Les conclusions issues de Benmamihe ap
Fri edman (1995) invalident | 0 bffetp a tohg terme dd da | O i
politiqgue mon®taire sur | dactivit®.

Concretement, la neutralité est examinée a travers les coefficients du modéle a

retards échelonnés ci -dessous :

y=aam, +¢ =@)m +e (1.3]

0% (vy) est |l e logarithme duepdedmonneie.m lc@&dawd
unitaire et permanente de (m) implique un accroissement de (y) de aaj. Léanal yse
neutralité a court terme consisterait a vérifier la significativité des a j » par contre, a
longterme , i | faudrait sdi nt®raa(]$:aearj. au multiplicate
Toutefois, en pr ®sneeruccer addbu®e " nacmurt t er me
rationnel |l es, cette approche en ter mes do®qui
erronés. Moins discutabl e que | & hy p dcipdtions ratiomhdles,Manon  -neutralité
court t er me " travers | es d®l ai s de r®act i

mon®t ai r e sur | acti vit®. Dans ce cas, | es co



significatifs, leur s omme ne pourra alors qud°tre diffw
pouss® douTh@masplarnrgent (1971) eRobertd duzas t Jr ¢1972))a§r}

proposer |l a sp®cification compl te doun mod | e

ce test de neutralité
b- Les approches sur données qualitatives

Les deux principales approches ci  -dessus sont souvent critiquées du fait

gudelles identifient | a politique mon®taire aux
de retrouver comme indicateur de politique monét aire, la masse monétaire ou le volume
du cr®dit. Partant de cette critique, Romer e

ddédi nformati ons non guantitatives cComme substit

monétaire présentées ci -dessus.

Le principal apport d e cette approche selon Benjamin Friedman (1995) est la
possibilit® qudelle offre de faire usage de | &i
de s®ries temporell es. Par cons®quent , il est
politique monétaire laxiste (0) ou rigoureuse (1) a travers une variable muette qui est
ensuite utilisée comme variable endogene dans un modéle ou intervient le produit
comme Vvariable explicative. Appliqué au x Etats -Unis, cette approche a montré
| dexi stence dodune mnteecondraciion mongiaoes et thaisgeedu eroduit.

Toutefois, il faut supposer ici que la variable muette construite capte sans ambiguité les

actions de politique monétaire ; Ce qui est peu évident.

2- La critique de Lucas (1972) et les analyses en équilibre gé néral

Les approches en équilibre général se sont essentiellement inspirées de la critique
de Lucas. Leur principal apport est souvent vu sur le plan méthodologique et non sur sa
capacité a expliquer le cycle.

a- Le prototype de mod | e doLGeqgsu(i9T2) bre g®n®r al d

La critigue de Robert Lucas Jr (1972) découle du modele des iles construit par ce
dernier pour montrer que la monnaie a des effets réels a court terme, a travers des

chocs doéoffr e n edeladetatcanstrucpo® des reldtions agrég ées découlant



de celles de chaque fle, la solution du modele et les conclusions de Lucas nous

semblent importantes.

+ La construction des fonctions agrégées du modeéle des iles de Lucas
Aux principales fonctions agrégées (offre et la demande), est ajoutée la regle
monétaire.

- La fonction ddoffre agr®g®e du mod | e des 7|
Léon suppose quodil existe (N) " 1les pqats(zs),(m‘dant
(z) repr®sente une "l e particuli re. hdg@edlxgstr es si
donnée par :
%.(2=9((n(3 - ) (.39
Le mod | e est construit sous | 6hypoth se doinf
producteur de |18 1| e, cdest son pri x Beltanticipepoe | e p
pri x, compte dremat idoen |"6isnd di sposition. Ce qui
courbe dooffire telle que
v(2=9(n( -§ 8 }) (.33
En situation doéinformation parfaite, | 6of fre
prix z . Le cas doi mperfection iciqguamlmedcladG’tl entrmre

son anticipation du prix glolate), dcauckepBieble.!
d®compos®e ° | dai de de | a t h @dravere notdndnent tumea ct i o |

régression de z sur (z+ e).

Soit g, le coefficient de la régression ci  -dessus, nous pouvons des lors rechercher

une expression explicite de | danticipation du p
E(R[l(d. p(9)=p(3-§4L( % 0}

=p(2) 49(r(3 € o) (1.34)
=1 9)n(2) «E(plL.)

4Ce qui permet doé®crire en azdmr(Z)t:ap{H'an ®cart al ®atoire



En r®arrangeant et en r empl areagiobale diadessus, |neus mad_

obtenons :

Y. =9 ép[ ‘E( Q| Itl)) :(ih &, P) (1'35)

- Lafonction de demande agrégée du modéle des iles de Lucas

Léon suppose icCi gue | a demande adress®e
nominale et du niveau des prix dans chaque fle. Ce qui per met d:dy®em(2)-rpk).
Loffre de monnaie de | 6 |l e apparaissant dans c¢

plus un terme aléatoire. La demande agrégée qui en découle est alors donnée par

p=m dy (1.39
* La regle mo nétaire du modeéle des iles de Lucas

Si | 6on consi ddersesucsommes didoffre de monnai e ¢

de monnaie globale plus un terme aléatoire de moyenne nulle et de variance connue de

laforme : m(2) mrh( 3.

Decefait, Il a r gle mon®taire peut sdexpri mer

m=rm, +m (1.37)
b- La solution du modéle et les conclusions de Lucas

Le modéle global se présente sous la forme suivante

T‘éyt=q(n -E_, R)
i p=m gy (.39
b m=rm, +m

Sa solution par rapport au produit est donnée par

y=p(m -E.m) #Hm -m) @F km ()zm (139

Avec : ’0:(1+fdj et L) =g +la {lp L)



Ce modele est construit tel que seuls les chocs non anticipés de la monnaie

soient non neutres et donc possedent des effets réels. Toutefois, la forme réduite

donnant la relatiomrod®duipe rbmeet ddue conclure q

unitaire de |l a monnaie permetadgadr=p ty Plusl e p
encor e, S i | 6 o Beneid Mo Caltum® f(1984) cette forme réduite implique

également une corrélation de long terme entre monnaie et produit, mesurée par la

densité spectrale des variables a la fréquence zéro.

Sur cette base, Robert Lucas Jr (1972), Thomas Sargent (1971) et Bennett
McCallum (1984) affirment quodéun test robustére de

conduit qudapr s d®termination de | a (s)tetaout ur e
interaction avec la réponse a court terme des chocs monétaires (p) qui dépendent de la
dynamigue des paramétres structurels du modéle (det ) Sur le plan empirique, le
mod | e nbéa pas pu g®n®rer | dampl eur observ®e d

termes, la combinaison des chocs monétaires et des imperfections ne saurait expliquer
les cycles observés. Par conséquent, son principal apport est souvent vu sur le plan

méthodologique et non sur sa capacité a expliques le cycle.

B- APPROCHE VAR STRUCTUREL, NEUTRALITE ET TRANSMISSION MONETAIRES
EN ZONE FRANC

Les approches VAR structurelles sont parties de la ¢ ritique de Christopher Sims
(1980). Selon cette critique, le statut endogéne ou exogene des variables retenues dans
un mod | e est S uUj el la récessitd e leuws nonféred BB méme statut a
travers un VAR. le caractére athéorique de ce type de mod éle a conduit a la construction

des VAR structurels, avec Icadamkestesisteintutrdit® dout i |

1- La critique de Sims (1980) et la méthodologie Vectorielle Auto Régressive

Aprés une présentation de la critique de Christopher Sims ( 1980) ~ | d®con

structurell e, nous effectuons un survol de | dap



a- Sims (1980) et |l a rupture avec I6®conom®F:|r_'F

)

Deux faits importants sont a noter ici a savoir, la nécessité de couper avec le
caract re ath®orique des VAR standards (i) et |

introduites dans celui  -ci (ii).

+ La nécessité de couper avec le caractere athéorique des VAR standards

Les travaux de Christopher Sims (1980) sur la modélisation Vecto rielle Auto
R®gressive ont fourni une alternative ° | dappr
alternative a tranché en partie le débat sur le statut endogene ou exogéne des variables
dans une relation. Toutefois, cette modélisation a elle -méme été sujet te a critiques.

Selon Thomas Cooley et Stephen Leroy (1985), la principale limite des VAR de la
«premiére génération € r epose sur | e caract re ath®o#i que

retenu.

En effet, le schéma récursif matérialisé par la factorisation d e Cholesky de la
matrice des variances covariances de la forme réduite est dénué de tout fondement
t h®orique. Son caract re math®matique, | darbitr
sensibilit® des param tres du mo deslvaiables limitenta r d
toute interprétation économique de celui -ci . Cdest ce qui explique |

type de mod | es aux tests de causalit® et ddexo

Concretement, en raisonnant dans un VAR bivarié (Y, Y2t) la décomposition de

Cholesk y qui est une technique purement mathématique consiste en la factorisation de

la matrice des variances -covariances de la forme réduite (W) , de fa-on ° pouy
comme | e produit ddune matri ce t ratreendipgohakeietde i nf
la transpos® de (T). 'l faut noter ici que | a m

possede des (1) sur sa diagonale principale.

Mathématiquement, nous pouvons écrire

el Og &, Og
W=TLT' avecT:g g et L=g> "5 /20
1 o /
21 u e 2U
“4lLe probl me de | 6identification ici est |i® " la possibilit® de

0% |l es innovations sont corr®l ®es °~ sa forme structurelle 0% sdop






