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RESUME 



 

 
Cette th¯se sõinterroge sur la validit® de lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire en Zone franc, en 

partant des conclusions de la nouvelle synthèse néoclassique (Goodfriend et King, 2000), et du 
renouveau de ladite hypoth¯se avec lõextension des unions mon®taires. A court terme, lõexistence de 
rigidit®s nominales imputables aux asym®tries dõinformation, ¨ la viscosit® ou ¨ la rigidit® des prix 
[Gordon (1980), Akerlof et Yellen (1977), Mankiw et Reis (2002)] confère à la monnaie la capacité de 
retarder lõentr®e en cycle ou dõacc®l®rer la sortie, ¨ condition que soit ma´tris® le cheminement des 
impulsions monétaires vers la sphère réelle. A long terme, les conclusions monétaristes sur la neutralité 
mon®taire demeurent, justifiant la n®cessit® sur cet horizon de cibler un taux dõinflation oscillant autour 
du taux de chômage naturel, tel que préconisé par Milton Friedman (1968) et Edmund Phelps (1968). 
Cette recommandation issue du débat autour de la courbe de Phillips, relation fondamentale des modèles 
macroéconomiques, suppose pour un équilibre compatible avec le plein-emploi, que la cible dõinflation du 
moyen terme corresponde ¨ lõintersection des courbes de Phillips du court et du long terme : un « taux 
naturel dõinflation ».  

 
En unions monétaires toutefois, les arbitrages susceptibles dõ°tre op®r®s ¨ court terme et le choix 

dõune cible dõinflation ¨ moyen terme sõav¯rent complexes, du fait de la diversit® des courbes de Phillips 
dans le temps et dans lõespace. Cette difficult® se dissout dans les avantages que conf¯re une zone 
monétaire optimale, définie selon les critères de Robert Mundell (1961), Ronald McKinnon (1963) et 
Peter Kenen (1969). Ces critères, la Zone franc ne les respecterait pas dõapr¯s Philippe Hugon (1997), car 
elle a ®t® et demeure davantage un simple bloc mon®taire du fait de lõunification des r¯gles de change. 
Pour Albert Ondo Ossa (2000), elle trouverait son optimalité non pas dans les critères standards, mais 
sur le plan de la solidarité. La stabilité monétaire qui y est recherchée induit selon Chicot Eboué (2000, 
2002), un biais anti-inflationniste traduisant une pr®f®rence pour le ch¹mage au d®triment de lõinflation 
de croissance. En outre, la double contrainte de change et de réserves de change qui en découle conduit à 
une accumulation excessive de r®serves ¨ lõinstar des caisses dõ®mission, exposant la zone aux dangers qui 
en r®sultent. Dõo½ la question qui m®rite dõ°tre signal®e dans cette thèse : Quels sont les choix de 
politique mon®taire adapt®s face ¨ la pauvret® et lõinertie de la croissance en Zone franc ?  

 
Pour répondre à cette question, nous avons examiné la possibilité de manipuler les agrégats 

mon®taires en vue dõassurer la stabilité monétaire et partant, régler finement la conjoncture, ainsi que les 
cons®quences y aff®rentes. Cet examen est parti de lõactualit® de lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire dans 
la zone, pour sõappesantir par la suite sur sa port®e. Au terme de lõanalyse, il est apparu que la conduite 
de la politique mon®taire serait confront®e ¨ de nombreuses difficult®s dont lõh®t®rog®n®it® des 
comportements des agents et des caract®ristiques pays, lõinstabilit® des fonctions de demande de monnaie 
et la persistance des chocs. Lõincidence de la monnaie sur le bien-être serait limitée, du fait de la 
d®pendance des fonctions de r®action des autorit®s mon®taires aux facteurs ext®rieurs ¨ lõinstar du taux 
de couverture de la monnaie, des diff®rentiels dõinflation, et du taux dõint®r°t de la monnaie dõancrage. 
Cette incidence pourrait toutefois °tre accrue avec la d®termination et le suivie dõune trajectoire optimale 
de réserves de change, garantie dõune marge de manïuvre additionnelle ¨ la politique mon®taire, et la 
définition dõune strat®gie de communication visant ¨ ancrer les anticipations. 

 
Mots clés : ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
Zone franc ð Inertie de la croissance - Neutralité monétaire ð Nouvelle synthèse néoclassique ð 
Trajectoire optimale de réserves de change ð Marge de manïuvre de la politique monétaire. 

 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ABSTRACT 



 

 
 
This thesis aims to investigate on the validity of monetary neutrality hypothesis in CFA zone, in respect 
with the new neoclassical synthesis (Goodfriend and King, 2000) and his resurgence due to the extension 
of monetary unions. In short run, nominal rigidities may induce some real effects of monetary policy due 
to information asymmetries, prices viscosities or rigidities [Gordon (1980), Akerlof and Yellen (1977), 
Mankiw and Reis (2002)]. This confers a capability of managing negative effects of business cycles to 
monetary policy, with respect to the necessity of tying down agents expectations and knowing monetary 
transmission mechanism. In long run, monetary neutrality hypothesis steel holds, justifying the necessity 
to target and inflation rate around the natural rate of unemployment, as preconized by Milton 
Friedman (1968) and Edmund Phelps (1968). This inflation-unemployment trade-off, a fundamental 
relationship of macroeconomic models suppose for a full employment equilibrium that the medium or long 
run inflation target corresponds to the intersection of short run Phillips curve to the long run one: òa 
natural rate of inflationó. 
 
The above trade-off between inflation and unemployment may seem somewhat problematic in monetary 
unions, due to the diversity of Phillips curves with respect to time and space. This difficulty may be 
overcome in an optimal currency area, as defined by Robert Mundell (1961), Ronald McKinnon (1963) 
and Peter Kenen (1969). Unfortunately, CFA zone has been and steel mostly a simple monetary bloc, 
due to the unification of exchange rate rules as pointed by Philippe Hugon (1997). For Ondo Ossa 
(2000), rather than standard criterion, his optimality may be found on solidarity. Chico Eboué (2000, 
2002) claims the goals of monetary policy of the zone induces a bias against inflation, traducing a 
preference for unemployment over inflation for growth. Also, it results an exchange constraint and a 
reserve constraint witch induce an excessive accumulation of reserve as in currency board, exposing the 
zone on dangers of excessive accumulation. This conduce us to the question of this thesis: 
 

What are the appropriated monetary policy choices for the inertia and poverty of the CFA zone?   
 
The answer to this question has been taken in two ways with respect to the possibility to manage 
monetary aggregates for fine tuning: (i) firstly, we have investigated on the actuality of monetary 
neutrality in CFA zone; (ii) Secondly, the consequences of conducing monetary policy with respect of 
this hypothesis were our purpose. Monetary policy may face some difficulties as heterogeneous 
behaviours and countries characteristics, instability of money demand functions and persistence of 
shocks. The welfare effects of money may be limited, due to the dependence of the monetary authorityõs 
reaction functions to external factors as the ratio of reserves to short-term external debt, expected 
inflation differential, and the interest rate of the anchorage money. This welfare effect may be increase 
by determining and following an optimal trajectory of reserves as a guarantee of and additional cyclical 
role of monetary policy. Also, inflation expectation must be anchorage by a definition of a 
communication strategy. 
 
Key words: ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
CFA Zone ð Growth inertia - Monetary Neutrality ð New Neoclassical Synthesis ð Optimal Reserves 
Trajectory ð Monetary Policy freedom degree. 
 

 

 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Chapitre introductif  : 

 

LõACTUALITE DE LõHYPOTHESE  

DE NEUTRALITE MONETAIRE  

 

 

 



ç Lõinflation est toujours et partout un ph®nom¯ne purement mon®taire 

dans le sens où elle est, et peu t être, simplement provoquée par une augmentation 

plus rapide de la quantité de monnaie en circulation que du niveau du produit» . 

Cette asse rtion de Milton Friedman (1968) , chef de file de lõ®cole mon®tariste, résume la 

pensée libérale sur le d®bat qui lõoppose à la pensée interventionniste quant au statut 

de la monnaie . Ce débat est antér ieur à la macroéconomie moderne et date de lõouvrage 

de Jean Bodin (1578) 1 sur le lien entre la montée des prix au 16 ème siècle , et lõapport des 

m®taux pr®cieux dõAm®rique. Il a travers® lõanalyse ®conomique depuis David Ricardo 

(1817) , et a évolué dans sa phase actuelle , vers quatre  arguments  relatifs  à 

lõintervention des autorités monétaires, et à lõincidence des impulsions mon®taires sur 

les sphères réelle et financière  : 

 

 Le premier  argument  a trait aux non -neutralités induites par la qualité de 

lõinformation. Cette information  conditionne  lõinteraction entre la prise de 

décision d es autorités monétaires et la réaction des agents économiques . Elle 

joue en arrière -plan  dõune nécessité de  transparence qui pousse  la banque 

centrale à fourni r  à 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 à ces agents et 

aux march®s de se faire une id®e de lõorientation  future de la politique 

mon®taire, voire de lõanticiper.  De bonnes anticipations participent en effet dõune 

mise en ïuvre rapide des modifications de la politique monétaire d ans les 

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

se r®percute sur les d®cisions dõinvestissement et de consommation se trouve 

raccourcit , accélérant les ajustements économiques nécessaires , et améliorant 

lõefficacité de cette politique.  Pour la  Nouvelle Economie Classique 2, les agents 

disposent de toute lõinformation pertinente  et anticipent parfaitement ou 

rationnellement les décisions de politique monétaire  ; ce qui 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  ; 

dõo½ la source des rigidités et lõincidence réelle  de la monnaie . 

                                                           
1 R®ponse au paradoxe de M. de Malestroict touchant lõench®rissement de toutes choses, et le moyen dõy rem®dier. 

2 Elle lõaboutissement de la pens®e lib®rale et ses principaux auteurs sont : John Muth (1961),  Robert  Lucas  Jr  (1970), 

Thomas Sargent (1972),  Robert Barro (1974), puis Thomas Sargent et Neil Wallace (1975 et 1976).  
3 Elle est lõaboutissement de la pens®e interventionniste. S es principaux auteurs sont d'accord 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 deuxième argument  a trait à  lõin efficience des marchés finan ciers . Il  remet en 

cause lõassertion dõEug¯ne Fama  (1970)  selon laquelle,  dans un marché 

suffisamment large o½ lõinformation se r®pand instantan®ment, les op®rateurs 

r®agissent correctement et quasi imm®diatement aux informations sõils ont la 

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 quõapportent les nouvelles informations. Dès lors, ces marchés 

sont sensés remplir leurs  fonctions principales dõ®mission des signaux et gestion 

des risques, et contribuer au bon fonctionnement de lõ®conomie. Cette hypothèse 

est de plus en plus contestée,  en ra ison des  crises financières des vingt dernières 

années 4. Ces crises  ont non seuleme nt montr®es lõincapacit® de ces march®s ¨ 

sõautor®guler, mais également , les conséquences sur la sphère réelle des 

perturbations qui y naissaient, remettant en cause par la même occasion 

lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire. 

 

 Le troisième argument  a trait , en vue dõexploiter l es non -neutralités  ci -dessus , à 

la n®cessit® pour la banque centrale dõ°tre cr®dible, cõest-à-dire dõam®liorer le 

degré de confiance des agents privés en sa détermination et sa capacité à 

atteindre les objectifs quõelle sõest fix®e. En effet, lõabsence de cr®dibilit® est 

source de trois problèmes dont  : (i) le biais dõinflation (Barro et Gordon, 1983a et 

1983b)  ; (ii) le bi ais de stabilisation (Clarida, G ali et Gertler, 1999) et  ; (iii)  les 

anticipations auto -réalisatrices. Les deux prem iers problèmes sont liés à la thèse 

dõincoh®rence temporelle d®velopp®e par Fynn Kydland et Edward Prescott 

(1977). Cette thèse relève des cas où la banque centrale est incitée à ne pas 

mettre en ïuvre la politique mon®taire pr®alablement annonc®e. Le troisième 

dénote de la possibilité  de survenance dõanticipations ç auto -réalisatrice  » lorsque 

la politique mon®taire suivie ne permet pas dõancrer les anticipations des agents 

privée s de manière unique.  

 

 Le quatrième argument  découle des trois  premiers  et tra duit la nécessité de 

piloter les anticipations des agents privés à travers une politique monétaire 

indépendante, transparente, et visant la stabilité des prix. Cette nécessité d'un 

engagement ferme des banques centrales à lutter contre l'inflation apparaît  

                                                           
4
 La bulle spéculative sur le dollar au début des années 1980, les crises du Système Monétaire Européen en  1992 et 

1993, les crises de change r®p®t®es des pays ®mergents, é  



 

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

croissance sans inflation.  

 

Ces probl¯mes susceptibles dõ°tre rencontr®s au sein de pays faisant ç cavalier 

solitaire  » se complexifient en unions monétaires. Dans ce cadre, se pose au -delà du 

biais anti -inflationniste que comportent ces unions (Eboué, 2000), la question de leur 

capacité à induire une croissance différentiel forte par rapport aux «  cavaliers 

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

prix  ». La réponse à  cette question est négative selon  Chicot Eboué (2002) . Il p art pour 

cela de quatre question s dont  : (i) l õint®gration est-elle la voie oblig®e vers lõinsertion 

dans une économie mondiale pour les pays africains faisant face à  de lourdes 

contraintes  ? (ii) r éussit -elle mieux que les expériences nationales à stabiliser les 

économies  ? (iii) cette stabilité porte -t-elle uniquement sur des grandeurs nominales ou 

concerne -t-elle aussi les variables  réelles  ? (iv) l õunion monétaire prépare -t -elle mieux 

les conditions dõune croissance saine et de rattrapage des pays les moins avancés  que 

les pays solitaires, du fait de sa réussite sur le front des prix  ?    

 

Lõanalyse comparative quõil m¯ne entre pays de la Zone franc et pays hors Zone 

ou de lõAfrique du Nord lui permet dõune part de valider la th¯se dõune stabilit® 

nominale et dõinfirmer celle dõune stabilit® r®elle en Zone franc. Dõautre part, il aboutit ¨ 

la conclusion selon laquelle, les arguments contemporains autour de lõhypoth¯se de 

neutralité monétaire viennent renforcer des arguments anciens, à la fois   d'ordre 

théorique et d'ordre empirique, qui se sont développés en référence à l'économie fermée, 

et qui trouvent une nouvelle actualité en économie ouverte et   singulièrement da ns le 

cadre des unions monétaires 5. Sur la base de ces conclusions, nous nous proposons 

dõexaminer en première section  de ce chapitre introductif, les fondements théoriques 

anciens de lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire en ®conomie ferm®e. La deuxième 

sect ion  sõint®resse quant ¨ elle au renouveau contemporain de cette hypoth¯se. Quant 

à la troisième section , elle revient sur le message véhiculé par les évaluations 

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

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

 

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



 

Section I - LES FONDEMENTS THEORIQUES ANCIENS DE L'HYPOTHESE DE 
NEUTRALI TE MONETAIRE EN ECONOMIE FERMEE  

 

 Lõexamen des fondements th®oriques anciens de la neutralité monétaire montre 

que le débat sur le statut de la monnaie a engagée aussi bien  les écoles de pensée 

Classique et N®oclassique dõune part, que les écoles de  pensée Keynésienne et 

N®okeyn®sienne dõautre part. Le premier camp a pr¹n® lõinsensibilit® des grandeurs 

réelles aux impu lsions monétaires (A) , alors que le deuxième soulignait leur relative 

sensibilité (B).   

  

A- L'INSENSIBILITE DES GRANDEURS REELLES AUX IMPULSIONS MONETAIRES  

  

 Dans lõanalyse ®conomique classique et n®oclassique, la monnaie nõa que peu de 

valeur en elle -même, elle ne peut dynamiser lõactivit® ®conomique et nõest quõun voile 

dans les échanges. De ce fait, elle apparaît comme une variable nominale sans influence 

sur le niveau des prix relatifs (1), quoiquõ®tant un faible d®terminant du pouvoir dõachat 

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 thèse est développée par les éco les Classiques  et Néoclassiques qui, tout en 

affirmant  la neutralité de la monnaie, sõopposent  autour de la notion de la valeur des 

biens. Pour l es t rois  g®n®rations dõauteurs constituant lõ®cole classique6, la valeur des 

marchandises est mesur®e par la quantit® de travail salari® quõelles permettent 

dõacheter et non la quantit® de travail quõelles contiennent. Elles distinguent de ce fait  la 

valeur dõusage de la valeur dõ®change, qui  doit avoir un fondement objectif indépendant 

des caract®ristiques de la marchandise et de lõusage qui est fait par lõutilisateur. Ce 

paradoxe sur la valeur est solutionné par  lõ®cole N®oclassique7 qui, contrairement à la 

pensée Classique, fonde la valeur des biens sur lõutilit® marginale quõon y retire et non 

le travail salarié.  Ainsi, seule la valeur utilit® permet dõassurer un ®quilibre g®n®ral du 

                                                           
6 La premi¯re g®n®ration est constitu®e dõAdam Smith (Recherche sur la n ature et les cause de la richesse des nations, 
1776) et Anne Robert Jacques Turgot (Réflexion sur la formation et la distribution des richesses, 1766). La deuxième 
g®n®ration comprend David Ricardo (Des principes dõ®conomie politique et de lõimp¹t, 1817), Thomas Robert Malthus 

(Essai sur le principe de population, 1798) et Jean Baptiste Say (Trait® dõ®conomie politique, 1803). La deuxi¯me 
génération est constituée  de John Stuart Mil (Principes dõ®conomie politique, 1848). 
7 Elle est née de la «  révolution m arginaliste  » dans les années 1870 . Elle va se bâtir autour de trois écoles dont  : (i) 
lõEcole de Lausanne avec L®on Walras (1834-1910) et Vilfredo Pareto (1848 -1923)  ; lõEcole de Cambridge avec Stanley 

Jevons (1835 -1882)  ; et lõEcole de Vienne avec Carl Menger (1840-1921).  

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


 

système à travers un ajustement des prix relatifs sur tous les marchés  : la neutralité de 

la monnaie ou plus précisément son caractère de voile étant maintenu.   

 

Selon les Classiques , lõaccumulation de la richesse nõest envisageable que sous 

lõangle réel et la théorie 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 

dissociation entre valeur dõusage et valeur dõ®change. Par cons®quent, la valeur de la 

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 

quantité s physiques de travail.  Cette approche en termes dõ®conomie r®elle cantonne la 

monnaie au r¹le de voile des ®changes, nõayant aucune importance dans le syst¯me 

productif. Le travail, fondement de la valeur est situ® dans lõacte de production sur 

lequel la monnaie ne peut exercer dõinfluence. En d®finitive, bien que le march® soit 

présent dans leur théorie, la monnaie y est exclue  : les produits sõ®changent contre les 

produits selon Jean Baptiste Say (1803).  

 

Le caractère de voile  de la monnaie  ci -dessus est  établi  à pa rtir de trois postulats  

dont  : (i) la somme des int®r°ts individuels d®termine lõint®r°t collectif, sans besoin 

dõintervention ; (ii) lõoffre cr®e sa propre demande, la v®ritable monnaie nõ®tant rien 

dõautre que les produits et ; (iii) la quant ité de monnaie 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  nõappara´t que pour simplifier le 

troc  ; dõo½ lõimpossibilit® de la surproduction. Ils préservent en outre l õharmonie 

universelle et naturelle  et lõensemble th®orique reste coh®rent ; car en économie de troc, 

la loi de Say est vérifiée. Ce raisonnement démontre que la v®ritable richesse nõest pas 

constituée par la monnaie, contrairem ent à ce que croyaient les mercantilistes . Il pêche 

toutefois en déduisant une théorie qui exclue  le fai t mon®taire et qui sõinterdit de voir 

que 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  

dõéchappe r à la volonté humaine et politique.  

 

Lõanalyse Néoclassique  démontre la neutralité de la monnaie à partir de quatre 

postulats : (i) les phénomènes économiques peuvent et doivent être é tudi®s ¨ lõaide des 

mêmes méthodes que les phénomènes physiques  ; (ii) les agents sont rationnels, leurs 

préfér ences pouvant être identifiées et quantifiées ; (iii) les agents cherchent à 

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


 

maximiser l' utilité  des biens consommés, tandis que les entreprises cherchent à 

maximiser leur profit et ; (i v) les agents économiques agissent chacun indépendamment, 

à partir d'une information complète et pertinente. A partir de ces postulats, les 

Néoclassiques construisent deux théorie s complémentaires de la valeur . La théorie de la 

valeur symétrique  élaborée p ar  lõ®cole de Vienne montre que lõ®quilibre intervient ¨ 

lõ®galisation des utilit®s marginales. Cette approche est compl®t®e par lõEcole de 

Lausanne et lõEcole de Cambridge qui montrent quõ¨ ce point dõ®quilibre, le prix est la 

résultante de la confrontati on de lõoffre et de la demande sur un marché .  Ainsi, la 

valeur utilit® permet dõassurer un ®quilibre g®n®ral du syst¯me ¨ travers un ajustement 

des prix relatifs sur tous les marchés  : la monnaie demeure neutre.  

 

 De tout ce qui précède, il apparaît que le r¹le de la monnaie dans lõactivit® 

économique demeure le même 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 sõ®quilibrent instantan®ment par un ajustement des prix relatifs. Il y a pleine 

utilisation des capacités productives et donc , lõoffre agr®g®e de travail et la production 

sont au niveau du plein -emploi et déterminées par les goûts, 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 

dõint®r°t r®el, les quantit®s de biens ®chang®es ¨ lõ®quilibre et le revenu r®el : elle est 

neutre. Cõest ce que souligne Irving Fisher ( 1911)  en déclarant  quõil ne fait ç quõapporter 

une restauration et une amplification de la vieille théorie quantitative de la monnaie», à 

travers lõ®quation des ®changes. 

 

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

  

Lõincidence de la monnaie sur le pouvoir dõachat r®el d®coule des travaux de 

Friedrich Von Hayek (1931) . Il part à 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  ; (ii) 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 

derniè re instance le syst¯me le plus efficace. Ces caract®ristiques d®notent dõune 

politique radicale prônant un libéralisme fondé sur une conception particulière du 

march® comme un processus de d®couverte limitant lõinterventionnisme, et un 

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


 

cantonnement du rôle  de lõEtat ¨ la garantie des droits fondamentaux des individus par 

ailleurs inaliénables.  

 

En partant des considérations ci -dessus, Von Hayek (1931) montre que la théorie 

quantitative de la monnaie nõutilise pas le subjectivisme marginaliste pour expliquer la 

variation des prix, mais une simple relation quantitative et mécanique. En abandonnant 

le subjectivisme marginaliste, elle abandonne par le m°me coup lõindividualisme 

méthodologique. Par ailleurs, elle a recours à des grandeurs globales, comme le nivea u 

des prix, la quantit® totale de monnaie ou de biens, qui nõont aucune influence sur les 

décisions individuelles. Or estime Von Hayek (1931), les variations de la masse 

monétaire ont toujours nécessairement une influence sur les prix relatifs. Lõapproche 

des phénomènes monétaires à partir de la théorie quantitative  est selon lui ¨ lõorigine de 

trois erreurs. Il nõest pas juste, tout dõabord, de soutenir que la monnaie nõagit sur les 

prix que si lõaugmentation de la masse mon®taire est sup®rieure ¨ lõaugmentation de la 

production. Il nõest pas juste, ensuite, de penser que la hausse des prix tend toujours à 

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

une baisse de la production. Il nõest pas juste, enfin, de penser l a valeur de la monnaie à 

partir de lõ®volution de sa quantit®.  

 

La valeur de la monnaie nõest pas li®e ¨ la quantit® offerte, mais ¨ la demande, 

autrement dit, aux évaluations subjectives des individus. Les trois erreurs ci -dessus 

mènent au principe de ne utralit® de la monnaie et ¨ lõid®e que lõ®conomie peut °tre 

®tudi®e ¨ partir de causes r®elles. Il est int®ressant, alors, dõen pr®ciser la nature et les 

effets sur lõanalyse des cycles. Cette analyse inspir®e des conclusions de Richard 

Cantillon (1873) 8, débouche sur un principe  : ce nõest pas la variation de la masse 

mon®taire quõil faut ®tudier mais le lieu dõentr®e ou de sortie de la monnaie additionnelle 

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 

nõen re­oit une quantit® identique ; et aucun ne r®agit de la m°me fa­on sõil obtient un 

même  montant additionnel ».  

 

 

                                                           
8
 Richard Cantillon dans son Traité du Commerce  explique dans quelle condition lõaccroissement de la monnaie ®l¯ve le 

prix des biens (Hayek 1931, p.67) 8[1]. Selon lõeffet Cantillon, toute variation de la masse mon®taire, quõelle ait ou non 
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  

 

La crise de 1929 a mis à mal les  explicat ions libérales des mécanismes du  

marché  et le statut octroy é à la monnaie . La difficulté  à appréhender et  à anal yser 

l'existence du  chômage massif  résultant de cette crise en autre a conduit à la 

résurgence de la pensée économique . Il est ainsi apparu un courant de dit 

« interventionniste  », sous lõimpulsion des travaux de John Maynard Keynes (1936), 

mettant en avan t la viscosité des prix  (1). Cette analyse a été complétée par les travaux 

des tenants de lõéquilibre avec rationnement 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 chômage durable comme celui de 

lõapr¯s crise ®conomique de 1929, la possibilit® dõ®quilibres de sous-emploi durables 

était reconnue, mettant à mal les thèses C lassiques  et Néoclassiques  qui nõadmettaient 

que lõexistence dõau moins un ®quilibre de plein-emploi  ; le seul chômage durable 

nõ®tant que frictionnel. Face ¨ cette situation dõincapacit® des forces du march® ¨ 

rétablir un équilibre de plein -emploi, John Maynard Keynes  (1936)  va montrer dõune 

part que la demande a un r¹le pr®pond®rant sur lõoffre. Dõautre part, les imperfections 

de march® quõil rel¯ve le conduisent ¨ justifier la n®cessit® dõune intervention publique 

visant ¨ r®tablir lõ®quilibre de plein-emploi et en définitive, à accorder  un rôle actif à la 

monnaie. Ce faisant, il a remis  en cause plusieurs des principes C lassiques dont  : (i) le 

caractère de voile attribué à la monnaie dans les échanges  ; (ii) la détermination de 

lõ®pargne hors du march® des capitaux et ; (iii) lõapproche monétaire , par opposition à 

lõapproche réelle du taux d'intérêt.  

 

 Pour ®tablir lõexistence dõ®quilibres de sous-emploi durables , Keynes va 

introduire la notion de demande effective, cõest-à-dire la demande anticipée par les 

entrepreneurs. Lõabsence de rationalité dans les anticipations de ceux -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 arrière -plan. La flexibilité des salaires nominaux énoncées par les Classiques est 

inopérante ici pour deux raisons  : (i) leur viscosité liée à la négociation des contrats  et ; 

(ii) leur impact sur la demande qui provoquerait à son tours une baisse de la 



 

production. Dans lõhypoth¯se dõune mont®e du ch¹mage, il sõen suit une perte de 

débouchés et, la baisse initiale de la demande effective provoque le scepticisme des 

entrepreneurs qui nõinvestissent plus, induisant in fine une aggravation de la crise. De 

tout ce qui précède, il apparaît  que les mécanismes du marché seuls ne peuvent suffire 

¨ r®tablir lõ®quilibre de plein-emploi.  

 

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. Pour ce faire, lõEtat dispose de plusieurs moyens. Il peut tout dõabord 

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

aux plus pauvres (qui eux ont une forte propension à consommer). Il peut aussi  

stimuler la cr®ation mon®taire via une baisse des taux dõint®r°t, qui encouragera les 

agents à emprunter pour consommer et surtout rendra rentable des projets 

d'investissement dont le taux de rentabilité interne était inférieur au tau x d'intérêt 

monétaire . Enfin lõEtat peut accroître ses dépenses publiques, induisant une 

augmentation de la demande globale à travers des programmes de grands travaux. Pour 

ce faire, il pourrait recourir au d®ficit dans lõhypoth¯se de son comblement ¨ moyen 

terme par la repris e économique. Le financement de cette politique interventionniste 

s'opère soit par des prélèvements obligatoires supplémentaires, soit par une émission de 

titres publics sur les marchés des capitaux . 

 

Lõimportance accord®e au taux dõint®r°t mon®taire et non réel ci -dessus se lie à 

travers sa reformulation de la demande de monnaie.  Cõest une th®orie selon laquelle, les 

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 »  ; (ii) un motif de précaution  traduisant  « le désir de 

s®curit® en ce qui concerne lõ®quivalent futur en argent dõune certaine proportion de ses 

ressources totales » et  ; (iii) un motif de spéculation  lié au « d®sir de profiter dõune 

connaissance meilleure quant à  ce que r®serve lõavenir par rapport au  marché». Ces 

d®veloppements sur la monnaie ont ®t® faits dans son ïuvre intitul® ç le Traité sur la 

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 à la fois les aspects 

statiques 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 

politiques monétaires.  

 



 

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

 

Le concept dõ®quilibre avec rationnement est issu de la th®orie du d®s®quilibre. 

Celle-ci a été élaborée par Robert Clo wer (1965) et Axel Leijonhufvud (1967, 1968) , suite 

aux critiques de Milton Friedman (1968) liées notamment à un chômage persistant et 

des politique s de relance inefficaces. Les th®oriciens de lõ®quilibre g®n®ral avec 

rationnement  sont ainsi partis de deux  postulats  : (i) lõexistence dõun ch¹mage 

involontaire et  ; (ii) la persistance des déséquilibres. Pour expliquer ce chômage 

involontaire, Robert Clower (1965) introdui t sous la contrainte, un processus de 

décision duale et distingue les notions dõoffre et demande notionnelles, quõils opposent ¨ 

lõoffre et ¨ la demande r®alis®es. Ces concepts sont repris par Jean-Pascal Bénassy 

(1976) et Edmond Malinvaud (1977 ) pour montrer que lõ®quilibre walrasien nõest quõun 

cas dõ®cole. Dans cette  optique, lõajustement se fait par les quantités, à travers un 

rationnement qui refl¯te davantage lõimperfection de lõinformation que de la 

concurrence. En effet pour Axel Leijonhufvud (1967, 1968) , lõinformation nõest ni totale, 

ni gratuite, ni partagée  : elle a un coût . 

 

Alors  que lõ®quilibre walrasien fait coµncider les offres et demandes  notionnelles 

des offres et demandes effectives , et cristallise toute lõinformation dans la dynamique 

des prix, la th®orie du d®s®quilibre fait de la monnaie un vecteur de lõinformation et 

donc des déséquilibres entre les marchés.  Pour les tenants de ce tte école , la monnaie 

nõest pas un bien mais permet dõacqu®rir des biens, de même que les biens permettent 

dõacqu®rir la monnaie. Toutefois, les biens nõach¯tent pas les biens. Ainsi, un 

déséqui libre apparu sur un marché contamine les marchés contemporains ou 

ultérieurs , par le report des demandes non satisfaites quõinduit la monnaie. Par 

conséquent,  se trouve établie la non -neutralité de la monnaie selon la théorie du 

déséquilibre.  A la question  de connaître la séquence des déséquilibres, les théoriciens 

du d®s®quilibre fournissent des r®ponses diff®rentes. Pour Robert Clower (1975), cõest le 

march® du travail qui conna´t en premier un exc¯s dõoffre qui contamine par la suite le 

marché des biens.  Pour Robert Barro et Herschel  Grossman ( 1971 ), cõest plut¹t dõune 

interd®pendance des d®s®quilibres quõil sõagit. Janos Kornaï (1971, 1980) pour sa part 

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

 

 

 



 

Section II - LES FON DEMENTS THEORIQUES CONTEMPORAINS DE LA 

NEUTRALI TE MONETAIRE EN ECONOMIE FERMEE  

  

 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. Lõon est ainsi 

passé de  la neutralité à la super -neutralité de la monnaie (A). Avec la Nouvelle 

Economie Keynésienne, la démonstration de la non -neutralité monétaire a été faite à 

partir des rigidités nominales (B).  

 

A- DE LA NEUTRALITE A LA SUPER -NEUTRALITE MONETAIRE  

  

 Au cïur du passage de la notion de neutralité à celle de super -neutralité, se 

trouve la r®volution des anticipations. Avec les anticipations adaptatives dõinflation, 

®tait affirm® le principe de neutralit® mon®taire stabilisante sur lõactivit® (1). Celui-ci a 

été abandonné suite aux travaux autour des anticipations rationnelles conduisant à la 

super -neutralit® mon®taire stabilisante sur lõactivit® (2). 

 

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

stabilisante sur l'activité  

 

Selon  Milton Friedman ( 1956 ), les agents économiques forment leurs 

anticipations à chaque période  en tenant compte de lõ®volution de la variable consid®r®e 

et de leurs erreurs dõanticipations pass®es. Appliqué à la politique monétaire, cela 

revient à dire que l es anticipations dõinflation sont davantage tourn®es vers le pass® que 

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  se rende nt compte quõils sont victimes dõune illusion mon®taire. En effet, à 

mesure que le temps passe, ils intègrent  leurs erreurs et corrigent leurs anticipations. 

Par conséquent, p our maintenir la dynamique de lõactivit®, les autorit®s devront 

procéder à des su rprises successives en termes de création monétaire . 

 

Milton Friedman (1956) part de cette nécessité de procéder à des surprises 

successives en termes de cr®ation mon®taire pour montrer lõinutilit® de la politique 

monétaire à court terme, ses dangers à lon g terme et surtout, lõimportance dõune 

approche basée sur la neutralité monétaire.  Dans ce cas, un peu dõinflation permet 

dõobtenir ¨ court terme une progression du produit, voir e de lõemploi. Toutefois, les 



 

ménages  sõaper­oivent tr¯s vite que lõinflation générée par cette politique monétaire 

expansionniste annule lõaugmentation des salaires nominaux, laissant inchang®s leur 

salaires réel s. De leur c¹t®, les producteurs vont sõapercevoir que cette augmentation a 

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

salaire nominal des employés , afin de compenser les effets de lõinflation sur les co¾ts. 

Cette situation se traduit par un retour  du chômage à son niveau antérieur, avec un 

suppl®ment dõinflation. Ce qui suppose quõ¨ la p®riode suivante, le seul moyen de 

réduire le chômage consiste à surprendre à nouveau les agents économiques.  

 

Cette dynamique montre toutefois que les performances en mati¯re dõemploi 

obtenues ¨ court terme sõ®vanouissent tr¯s vite ¨ moyen terme, laissant une inflation 

toujours plus forte  : la métaphore de la morphine de Milton Friedman . En définitive, 

lõ®conomie tend ¨ revenir vers un taux de ch¹mage d®pendant des structures du 

march® et de celles de lõ®conomie : un « taux de chômage naturel  ». De cette analyse, 

Milton Friedman en d®duit lõinefficacit® des politiques conjoncturelles et la n®cessit® 

pour lõEtat de reconsid®rer son r¹le dans lõ®conomie ; celui de « gendarme du libre 

fonctionnement du marché  ». Mieux encore, il ne doit adopter que des mesures 

sõinscrivant dans le long terme. Cette conception est ¨ lõorigine de la pr®conisation des 

normes de croissance monétaires ou règles à k%. Celles -ci consistent à laisser croître la 

masse monétaire à un taux constant, assimilable à la croissance réel le de lõ®conomie.    

 

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

monétaire stabilisante sur l'activité  

 

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

leurs anticipations en utilisant lõinformation disponible de la manière la plus efficiente. 

Leur ensemble dõinformation comprend lõhistorique de leurs erreurs de pr®vision et le 

modèle sous -jacent  du  fonctionnement de lõ®conomie. Par cons®quent, ils ne font pas 

dõerreurs syst®matiques dans la formulation de leurs anticipations lorsque lõon change 

le processus inflationniste. John Muth (1961) montre ainsi dõune part que ces agents 

ont des anticipations concernant des variables pouvant être économiques, subjectives 

ou psychologiques. Dõautre part, il arrive à la conclusion selon laquelle ces anticipations 

sont des esp®rances conditionnelles de ces variables. En dõautres termes, les 

anticipations subjectives des agents sont en moyenne égales aux vraies valeurs des 

variables. Cõest une liaison entre les croyances économiques de chaque agent et le 

véritable comportement hasardeux et statistique du système . 



 

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

à la macroéconomie par Robert Lucas Jr (1972) et Thomas Sargent (1975). Leurs 

travaux  d®montrent lõexistence dõune ®conomie o½ les comportements maximisateurs 

des agents neutralisent les effets de la politique monétaire. Selon le modèle construit 

par Robert Lucas Jr (1972) 10, lorsque lõon m¯ne une politique mon®taire, cette politique 

est parfaitement anticip®e parce que les individus comprennent ce que lõon fait, et sont 

capables dõanticiper et de pr®voir lõincidence de cette politique sur lõ®conomie. En 

conséquence, les individus intègrent dans leurs revendications salariales, l es effets 

dõune ®ventuelle hausse des prix et la mesure nõaura en d®finitive aucun effet. La 

courbe de Phillips est par conséquence inexistante même à court terme  : lõon parle alors 

de super neutralité de la monnaie . Le rôle assigné aux autorités monétaire s demeure à 

lõinstar des mon®taristes, le contr¹le de la croissance de la masse mon®taire. 

 

 Partant de cette hypoth¯se dõanticipations rationnelles 11, Robert Barro (1974) 

montre que lõEtat ne saurait manipuler lõ®conomie, même à court terme, ce  sur la base  

de lõ®quivalence ricardienne. Cette démonstration constitue en fait une réfutation des 

conclusions des travaux de David Ricardo (1821) selon le squel les, une réduction des 

impôts entraine une augmentation de la demande et donc une réduction du chômage. 

En effet,  les agents économiques sont supposés rationnels  et la r®duction de lõimp¹t 

devient synonyme pour eux  dõune augmentation de la dette de lõEtat, qui pour un 

remboursement ult®rieur, entrainera une augmentation de lõimp¹t. Par cons®quent, les 

agents économiques ne d®penseront pas le surplus g®n®r® par la baisse de lõimp¹t car, 

celui -ci devra permettre de faire face ¨ lõaugmentation ult®rieure de cet imp¹t. 

  

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

NOMINALES  

 

Lõanalyse keyn®sienne a davantage postul®e que d®montr®e lõexistence des 

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  accordé s, en réaction  aux 

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

                                                           
10 Dans ce modèle, les variations de la demande globale de biens et services sont reliées à celles des prix, et en définitive aux réactions des offreurs. 
11 Les anticipations rationne lles, d®finies comme des d®cisions r®sultant de lõutilisation optimale de lõinformation 
disponible (Kempf, 2001) sõopposent aux  anticipations ad hoc (extrapolatives et adaptatives), ne d®coulant pas dõun 
sch®ma th®orique sp®cifique. Lõhypoth¯se de rationalit® implique quõen esp®rance lõerreur commise dans lõanticipation 

dõun prix soit nul. Par cons®quent, les ajustements deviennent automatiques. 



 

lõimportance des imperfections des march®s dans lõexplication des fluctuations 

économiques et  ; (ii) la non -neutralité de la monnaie. Pour cela, ils ont développé  les 

fondements microécono miques des rigidités et dédui t lõincidence r®elle de la monnaie, 

m°me en pr®sence dõanticipations rationnelles. Deux types  de rigidités nominales ont 

ainsi été postulés  : (i) la viscosité des prix ou rigidité des prix et des salaires , modélisé e 

sous lõhypoth¯se de fixit® des prix de John Taylor  (1980)  et Guillermo Calvo (1983)  et ; 

(ii) lõasym®trie informationnelle, mod®lis®e sous lõhypoth¯se de pr®d®termination des 

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 quõune impulsion monétaire ne se solde pas instantanément en 

augmentation du niveau g®n®ral des prix. En coh®rence avec les faits stylis®s dõun choc 

monétaire, el les permettent dõescompter des r®percussions dõune impulsion mon®taire 

sur la sphère réelle. Les comportements microéconomiques à 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 ûts de catalogue [Gordon (1980)  ; Stiglitz (1984, 1987)  ; 

Mankiw (1985)  ; Mankiw et Romer (1991)  ; Romer (1993)] . En effet, la rémunération de 

la main -dõïuvre est généralement fix®e ¨ lõavance, en termes nominaux, pour une durée 

plu s ou moins importante. Ces salaires sont n®goci®s sur la base dõanticipations de prix 

formées par l es employeurs et les salariés. Par conséquent, l a seule existence des 

contrats de travail suffit à expliquer une certaine rigidité à court terme des salaires  

nominaux. Cõest ce qui conduit Edmund Phelps  (1990 ) à affirm er que la renégociation 

périodique des salaires confère aux valeurs nominales une certaine inertie.  

 

Selon John Taylor (1980) et Guillermo Calvo (1983), les prix sont fixes si au cours 

dõune p®riode, ils sont prédéterminés et constants . Une étude empirique de John Taylor 

(1999) montre quõen moyenne, les prix sont fix®s pour une dur®e annuelle, mais 

variables sur le plan individuel. Ces deux aspects sont reproduits avec le modèle de 

Calvo (1983) qu i demeure toutefois incapable de répliquer  leur persistance. La solution 

est apportée par le modèle de Jordi Gali et Mark Gertler (1999) , à travers la prise en 

compte dõune variable retard®e de lõinflation. Lõintroduction dans les mod¯les classiques 

des pr opriétés keynésiennes découlant de ces règles de fixation des prix conduit à la 

conclusion selon laquelle, même dans un modèle avec anticipations rationnelles, des 



 

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

advi ent lorsque le salaire nominal est rigide, donnant ainsi aux décideurs politiques 

notamment monétaires, un levier de contrôle sur les salaires réels et donc sur le niveau 

de lõemploi. De ce fait lõoffre globale varie en fonction du salaire r®el qui lui-mêm e est 

tributaire des chocs nominaux ¨ lõinstar des prix. 

 

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

asymétries informationnelles  

 

Lõinformation nõest pas transparente sur les marchés,  elle nõest presque jamais 

complète et gra tuite pour tous.  Cette situation conduit les transactions sur un marché à 

sõop®rer entre deux individus dont lõinteraction ne conduit pas ¨ un prix dõ®quilibre. Le 

prix, vecteur dõinformation dans lõanalyse classique sõav¯re incapable dõinformer de la 

rare té du bien échangé.  Les tenants de la N ouvelle Economie Keynésienne partent de 

cette hypoth¯se et montrent que lõasym®trie dõinformation est source de rigidit®s et en 

définitive de non -neutralité  : les agents sont rus®s, opportunistes et nõh®sitent pas ¨ 

tricher. Selon George Akerlof (1970), l õagent victime de lõasym®trie dõinformation est face 

au risque de « sélection adverse »  qui va le conduire à faire le choix du mauvais 

postulant ¨ lõembauche, du mauvais produit ou du  mauvais crédit de financement.  

 

Appliqué au marché du  travail , il y a asym®trie dõinformation entre le salari® qui 

sait ce quõil vaut et qui g¯re lõintensit® de son effort au travail, et lõemployeur qui ne 

peut évaluer entièrement son salarié ni le surveiller en permanence . Le salarié disp ose 

selon Harvey Liebenstein (1957),  dõun certain pouvoir de marché . Pour Carl Shapiro et 

Joseph Stiglitz (1984), l es auteurs de la  théorie du salaire  dõefficience, lõemployeur, 

du fait de lõignorance de lõeffort fourni par lõemploy® cherchera  à payer un salaire élevé, 

destiné à lui empêcher de changer de travail. Par conséquent,  lõ®quilibre sur le march® 

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

lõabsence dõasym®trie dõinformation, ce qui provoque en cons®quence, un certain 

«chômage involontaire ». Cette situation peut également survenir selon Joseph Stiglitz 

(1974)  lors que le turn over a un coût non négligeable : coût de licenciement (primes à 

payer), co¾t dõembauche (utilisation de cabinets de recrutement), coûts de formation, 

co¾ts dõadaptation (les nouveaux salari®s sont moins efficaces que les anciens). Elle est 

aussi selon Assar Lindbeck et Dennis Snower (1989), la conséquence du pouvoir de 

marché dont dispose les «  insiders  ». En conclusion, c e sont les r elations 

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



 

dõun accord, dõun arrangement mutuellement avantageux, m°me si cet arrangement 

génère des exclus.  

  

Pour modéliser cette situation, Gregory Mankiw et Ricardo Rei s (2002) par tent  de 

lõhypoth¯se de pr®d®termination des prix. Les prix sont prédéterminés entre deux 

périodes selon Stanley Fisher (1977) , si leur trajectoire au cours de cette période est fixée 

à la période courante . La révision des contrats se fait de ma nière aléatoire selon 

lõhypoth¯se de Guillermo Calvo (1983), avec une dur®e moyenne de deux p®riodes et des 

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

persistance des chocs monétaires. Les auteurs montrent en par tant  dõune concurrence 

monopolistique, que les rigidit®s nominales conduisent ¨ une fonction dõoffre globale 

ayant comme argument, un prix unique, permettant de r®duire le co¾t dõajustement sur 

plusieurs p®riodes. Cette fixit® des prix rend lõ®cart de lõoffre global à son niveau naturel 

fonction de lõerreur dõanticipation faite sur le choc nominal. 

  

Section III - 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 hypothèses 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 , sõest pos® la n®cessit® de valider la 

courbe de Phillips (B). Enfin, cõest de la pertinence du postulat de neutralité monétaire  

quõil sõest agi (C).  

  

A- LA MESURE DE LA CONSTANCE DE LA VITESSE DE CIRCULA TION DEPUIS 

MILTON FRIEDMAN ET ANNA SCHWARTZ  (1963)   

 

Lõhypoth¯se de constance ¨ court terme de la vitesse de circulation ®nonc® et 

valid®e dans les travaux de Milton Friedman et Anna Schwartz (1963) sur lõ®conomie 

américaine (1) a été peu à 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 -delà de la 

démonstrati on des conséquences néfastes des politiques monétaire s actives, ¨ lõ®tude de 

la vitesse de circulation de la monnaie. Il s adopte nt  pour cela une  démarche  qualifiée  

dõ®conomie positive, se distinguant  de lõéconomie normative  et heuristique , voire de la 

doctrine réfutationniste  centrée sur la notion de falsifiabilité de Max Weber.  La théorie 

doit sans cesse être confrontée aux faits stylisés  : partir des faits, les discuter 

amplement et arriver à 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  : (i) la 

vitesse de circulation de la monnaie a tendance à diminuer à long terme  et ; (ii) la 

monnaie est un bien de luxe que les agents économiques accumulent au fur et à 

mesure que leur revenu augmente.  

 

La constance de la vitesse de circulation et lõinvariance du produit ¨ lõ®quilibre de 

plein -emploi consacrent en d®finitive lõexogènéité  de lõoffre de monnaie  ; celle -ci peut 

être produite comme tout autre bien. Ce qui con duit  Milton Friedman et Anna Schwartz 

(1963) à la conclusion selon laquelle , les deux plus grandes catastrophes économiques 

du 20 ème siècle à savoir la crise économique de 1929 et la stagflation des années 1970 

auraient pu être évitées si la Reserve Fédéra le avait suivi une politique de croissance 

modérée et stable de la masse monétaire. La première catastrophe à savoir la crise 

économique de 1929, découlait selon les deux auteurs , dõune diminution dõun tiers du 

stock de monnaie et le regain économique ayan t suivi nõest pas ¨ imputer aux politiques 

de relance, mais à la dévaluation du dollar. La seconde catastrophe à savoir la 

stagflation est quant à elle, la résultante des mauvaises politiques de stabilisation et de 

relance pratiquées depuis la crise économ ique de 1929.  

 

2- De la constance à la stabilité de la vitesse de circulation  

 

Les innovations financières sont venues mettre à mal la notion de constance de la 

vitesse de circulation, même à court terme. Forts  de ce constat, les travaux 

contemporains se son t, partant  de ses déterminants, davantage intéressés à sa 

stabilit®. Les facteurs susceptibles dõimpacter cette stabilit® ¨ lõinstar de ses 

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

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



 

dynamique à long terme. Jeffrey Stokes et Doris Neuberger (1979) remettent en cause 

sur données américaines , les thèses 12 de John Gould et Charles Nelson (1974) sur 

lesdites  propriétés stochastiques et ar rivent à la conclusion selon laquelle , elle tend à 

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

 

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

interrelations avec lõinflation et le bien-être.  En partan t dõune mod®lisation en ®quilibre 

g®n®ral dõune ®conomie mon®taire, ils montrent que la vitesse de circulation est 

positivement corr®l®e ¨ lõinflation et que la politique mon®taire optimale est celle qui 

maximise les encaisses réelles.  Lõapport de Michael Bordo et Lars Jonung (1987), en 

démontrant sur quatre pays que la vitesse suit  une marche al®atoire sõav¯re int®ressant 

dans la mesure o½ ces auteurs identifient autour du revenu et des taux dõint®r°t, des 

variables institutionnelles susceptibles dõaider ¨ sa pr®vision. Cõest justement sur ces 

taux dõint®r°t que se fonde Laurence Ball (2002) pour justifier ses fluctuations, ce, ¨ 

lõaide de la trajectoire de long terme de la demande de monnaie (M1 ici). 

 

B- LA DISCUSSION AUTOUR DES COURBES DE PHILLIPS A COURT ET LONG 

TERME ET L'HYPOTHESE DU TAUX NATUREL DE CHOMAGE  

 

Partie dõune relation empirique, la courbe de Phillips a ®t® th®oris®e par 

Samuelson et Solow (1). Principale cible de la révolution des anticipations, elle a connu 

deux principale s mutations dans le  temps , la premi¯re relative ¨ lõhypoth¯se 

dõanticipation adaptatives (2), et la seconde, relative ¨ lõhypoth¯se dõanticipations 

rationnelles (3) . 

 

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

 

Dans son article de 1958, Will iam Alban Phillips explique la liaison négative 

obtenue entre croissance des salaires nominaux et chômage  en Grande -Bretagne sur la 

période 1861 -1957  comme un simple effet dõajustement entre offre et demande. Selon 

lui, «  lorsque la demande dõun bien ou dõun service est relativement élevée par rapport à 

son offre, lõon doit sõattendre ¨ une hausse de son prix é ». Ce constat empirique 

trouvera une théorisation dans les travaux de Robert Lipsey  (1960) puis Paul 

Samuelson et Robert Solow (1960), sous la forme  dõune relation entre inflation et 

                                                           
12 Selon ces deux auteurs, la vitesse de circulation suivrait un processus de marche al®atoire sans d®rive et nôobéirait ainsi à aucune 
tentative de prévision.  



 

ch¹mage. La croissance des salaires, synonyme dõaugmentation de la demande ne 

pouvant se solder ¨ court terme (lõoffre y ®tant rigide) que par des tensions 

inflationnistes.  Le taux dõinflation est substitu® dans cette th®orisation au taux de 

variation du salaire nominal pour deux raisons principales  : (i) 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 être levée que par la hausse des prix (inflation par les coûts), étant 

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

 

Selon Paul Samuelson et Robert Solow (1960) lõEtat dispose dõune fonction 

dõutilit® ayant pour arguments lõinflation et le ch¹mage ; la contrainte étant représentée 

par la liaison entre elles. La courbe de Phillips devient de  ce fait un support théorique 

aux politiques conjoncturelles de soutien à la croissance. En arb itrant entre inflation (et 

donc création monétaire excédentaire)  et chômage, les autorités o nt la latitude de 

ramener lõ®conomie ¨ son niveau dõ®quilibre de plein-emploi. Mieux encore, la courbe de 

Phillips se révèle être la relation manquante du modèle IS -LM, cadre de référence pour 

analyser les effets de politiques monétaires alternatives.  Elle permet en effet de passer 

dõune approche statique ¨ une approche dynamique de la ma croéconomique.  La 

dynamique du couplet inflation -ch¹mage permet dõexpliquer comment lõ®quilibre offre-

demande se modifie au cours du temps.  Aussi pertinente semble -t -elle, cette relation va 

conna´tre dõimportante modifications au court du temps, en rapport aussi bien avec les 

travaux empiriques quõavec les remises en causes th®oriques du fait de la révolution des 

anticipations.   

 

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

de Phillips  

  

Sur la base de lõhypoth¯se dõanticipations adaptatives, Milton Friedman (19 68) 

va, corrélativement à la stagflation  des années 1970 13, remettre en cause la courbe de 

Phillips. Pour cela, il sõappuie sur le concept dõillusions mon®taires pour justifier le 

caractère adaptatif des anticipations des agents.  A court terme il  admet que le taux de 

chômage réel puisse  sõ®carter du taux naturel si les salariés anticipent mal le salaire 

r®el en p®riode dõexpansion, ¨ un moment o½ les salaires nominaux propos®s par les 

firmes augmentent rapidement. Cette asym®trie dõinformation est imputable aux 

                                                           
13  la relation n®gative obtenue par Paul Alain Samuelson et Robert Solow (1960) sur donn®es am®ricaines nõa pu °tre 

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 -mêmes.  Il sõen suit de ce fait une substitution entre inflation et ch¹mage. 

Cette substitution sõav¯re toutefois instable, du fait que les agents ®conomiques se 

rendent compte de leurs erreurs à  mesure que le temps passe et corrigent leurs 

anticipations . Empiriques 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 sõen suit rend toute politique mon®taire 

dangereuse à court terme et ineffic ace ¨ long terme. En effet, lõexc¯s de cr®ation 

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

parvien nent p as à modifier le niveau du  chômage  ; la courbe de Phillips devient alors 

instable à court terme et verticale à long terme. Au plein -emploi, correspond un taux de 

ch¹mage naturel. Cõest un taux compatible avec nõimporte quel taux dõinflation. Plus 

connu sou s lõappellation de NAIRU14, il élimine toute substitution entre inflation et 

chômage et traduit les impulsions monétaires en augmentation du niveau général des 

prix 15.Par cons®quent, il recommande une politique mon®taire restrictive o½ lõ®mission 

de monnaie serait limitée à une proportion fixe de la croissance du PIB, assurant une 

expansion parall¯le ¨ celle de lõactivit®. 

 

 Partant des rigidit®s nominales, lõ®cole néo-keynésienne a réagi à la critique 

monétariste  en réaffirmation ¨ lõinstar des conclusions mon®taristes, lõexistence dõune 

courbe de Phillips à court terme. A long terme, elle a  apporté  une nuance selon le degré 

dõindexation des salaires aux prix dont lõinstabilit® conduit ¨ deux cas : (i) un  cas 

dõindexation partielle, lõembauche optimale se situe au niveau où le salaire réel égalise 

la productivit® du travail. Lõexistence de rigidit®s nominales et r®elles dans la courbe de 

Phillips conduit alors à un taux de chômage unique, rendant compatible la croissance 

des prix et cell e de la productivité du  travail  et ; (ii) un  cas dõindexation parfaite, 

lõhypoth¯se dõune illusion mon®taire durable, du fait des rigidit®s nominales et r®elles 

dispara´t. Le salaire r®el ®volue au m°me rythme que le salaire nominal et lõon retrouve 

la boucle  : salaire nominal - coût unitaire du travail - prix. La relation de Phillips 

devient une liaison n®gative entre taux de salaire r®el et taux de ch¹mage. Lõon 

débouche sur un taux de chômage unique, compatible avec la croissance de la 

productivit®. Cõest le taux naturel dõ®quilibre (NAIRU ou NAWRU). En revanche, la 
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 Non accelerating Inflation Rat e of Unemployment.  
15 ç Lõinflation est toujours et partout un ph®nom¯ne mon®taire dans le sens o½ elle est, et peut °tre, simplement 

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 quõune situation de ch¹mage 

sup®rieur au taux naturel d®c®l¯re lõinflation et augmente la part des profits, une 

politique économique transitoire de meure pos sible.  

 

3- Anticipations rationnelles , inexistence à 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 modèles 

économétriques fondés sur des spécifications ad hoc n e peuvent conduire à 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, sõil y a changement de 

politique économique, ils intègrent aussitôt cette information, rendant caduques les 

paramètres estimés des spécifications ad hoc.  Dõune part, Robert Lucas Jr (1976) 

conclut ¨ lõinexistence m°me ¨ court terme de la courbe de Phillips, du fait de 

lõhypoth¯se dõun ajustement instantan® des prix qui sõen suit et, dõautre part, il remet 

en cause les spécifications ad hoc  ; proposant dans la foulée des modèles microfondés à 

anticipations rationnelles. Cette classe de modèle va être développée par Thomas 

Sargent (1972), Robert Barro (1974 ), Thomas et Neil Wallace (1975,1976 ), etc. leur 

particularité, au -del¨ des comportements optimisateurs des agents, est dõadmettre la 

flexibilité parfaite des prix et des salaires.  La principale conclus ion de ces modèles est 

que les politiques discrétionnaires sont inefficaces, voire néfastes car elles induisent 

une incertitude qui biaise les anticipations et engendre des fluctuations de lõactivit®. 

 

 La Nouvelle Economie Keynésienne va réagir à travers les travaux de Stanley 

Fisher (1977), Robert Gordon (1980), Joseph Stiglitz (1984, 1987 ), Gregory Mankiw 

(1985 ), George Akerlof et Yanet Yellen (1985 ), é dans un premier temps, ils admettent 

lõhypoth¯se dõanticipations rationnelles et la n®cessit® de microfonder les 

comportements des agents économiques.  Dans un deuxième temps, ils rejettent la 

parfaite flexibilité des prix et des salaires et élabore un programme de recherche qui 

aboutit ¨ lõidentification des facteurs de rigidit®s tels que les contrats de travail, les 

co¾ts de lõinformation et dõajustement de prix. Ce faisant, va apparaître une nouvelle 

courbe de Phillips mettant en relation cette fois, lõinflation et une variable r®elle, 

obtenue dans le cadre dõun mod¯le th®orique de fixation optimale des prix par les 

entreprises. Il appara´t selon cette relation que lõinflation observ®e d®pend de lõinflation 
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anticip®e et dõune ou plusieurs variables r®elles. Le coefficient de lõanticipation des prix 

traduit lõactualisation alors que celui des variables structurelles reflète la rigidité des 

prix, notamment lorsquõil sõagit des co¾ts marginaux. Ainsi, même en présence 

dõanticipations rationnelles, la courbe de Phillips demeure valable ¨ court terme.   

 

C- LES RELATIONS DE CAUSALITE MONNAIE -PRIX ET MONNAIE -ACTIVIT E 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 dõinfirmer les postulats de neutralit® et super neutralit® de la 

monnaie dõune part. Dõautre part, ils cherchent ¨ justifier le contr¹le dõun agr®gat large 

de monnaie du fait de son lien avec lõinflation via les prix. Quatre m®thodes ont ®t® ainsi 

utilisées dont  : (i) lõanalyse des corr®lations17 inaugurée par Milton Friedman et Anna 

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

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

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

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

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

 

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

 

A partir dõun VAR bivari® entre monnaie et PIB nominal sur données 

am®ricaines, Christopher Sims (1972) a montr® que la monnaie causait lõactivit®. 

Toutefois, en introduisant un ensemble dõinformation constitu® des prix et du taux 

dõint®r°t dans cette relation, elle devient moins nette20. Cõest selon Robert King et 

Charles Plosser (1984), la preuve que la causalité est en sens inverse. Tentant de 

concilier cette divergence de résultats, Lawrence Christiano et Lars Ljunqvist (1988) 

soulignent la sensibilit® des tests ¨ lõusage de variables ¨ niveau ou en différences. 

Selon James Stock et Mark Watson (1989), le problème réside dans la façon dont sont 

prises en compte les tendances dans les variables monétaires. Ainsi, utiliser des 
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 Un des papiers séminaux est celui de  Clive Granger et Paul Newbold (1976). Il est basé sur la corrélation des résidus 

des variables dõint®r°t. 
18 

Il sõagit ici de la non-stationnarité conduisant au x régressions fallacieuses (Fisher et  Seater (1993) ) et du fait que 

lõexistence de corr®lation nõimplique pas la causalit®. 
19 Les ®quations de Saint Louis relient le PIB nominal ¨ la monnaie nominale et ses valeurs retard®es, ainsi quõà un 
ensemble dõinformation constitu® de variable dõint®r°t destin®es ¨ expliquer lõactivit® nominale. Elles ont été proposées 
par Milton Friedman et David Meiselman (1963).    
20 Sims C. A. (1980): òComparison of Interwar and Postwar Business Cyclesó, AER, nÁ7, PP. 25-257.  



 

variables ajust®es de leur tendance permet de restaurer lõinfluence de la monnaie sur le 

revenu.  

 

Cette conclusion est toutefois remise en cause par Rik Hafer et Ali Kutan (1997) 

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

des séries (non stationnarité)  : la stationnarit® autour dõune tendance implique que la 

monnaie cause lõactivit® alors quõune stationnarit® en diff®rences implique que lõactivit® 

cause la monnaie. Sõinspirant des travaux de Christopher Sims (1980) et de la critique 

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

r®elle et lõactivit® r®elle dans un VAR multivari® sur un ensemble de pays d®velopp®s. 

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

lõactivit®. En outre, leurs r®sultats varient dõun pays ¨ lõautre et, dans les cas o½ la 

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 ®galement dõune limite m®thodologique et dõune 

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

diff®rences premi¯res n®glige lõinformation susceptible dõ°tre apport®e par une 

éventuelle cointégration entre ces séries. De manière générale, les effets de  long terme 

ne sont pas pris en compte, de m°me que la dynamique de court terme autour dõune 

trajectoire de long terme. Une correction a ®t® propos®e dans le cadre dõun mod¯le ¨ 

correction dõerreurs par Rocco Mosconi et Carlo Gianini (1992) puis Hiro Toda et Peter 

Phillips (1993, 1994). Quant à la nature des agrégats utilisés, le caractère emboîté de 

ceux -ci suppose pour éviter des erreurs de mesure croissant avec le niveau 

dõagr®gation, quõils sont substituables. Cõest ce qui a justifi® sur la base de la critique de 

William Barnett (1980) 21, la construction des indicateurs Divisia dont le pouvoir 

explicatif sõav¯re sup®rieur aux indicateurs embo´t®s (Rotemberg, Driscoll et Poterba, 

1991 et 1995).  

 

2- Les approches VAR structurel et les tests de neutralité  

 

Les tests de causalité, au -del¨ de la possibilit® quõils offrent de pouvoir trancher 

sur le sens de la relation entre deux variables, sont difficilement utilisables en termes 
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 Selon William Barnett (1980), la constr uction des agrégats de monnaie se fait contrairement à ce que prédit la théorie 

micro®conomique de lõagr®gation. Deux probl¯mes sont ainsi mis en avant quant ¨ la construction des agr®gats de 
monnaie par les banques centrales dont la non -séparabilité des a ctifs pris en compte et la faible substituabilité de ceux -
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de politique monétaire . En effet, ils demeurent muets quant ¨ lõincidence des 

instrum ents de politique mon®taire sur les agr®gats cibles. Les d®lais dõaction, lõampleur 

voire lõamplitude de ces effets restent ainsi flous suite ¨ leur usage. Cõest ce qui a 

conduit Christopher Sims (1986) à la suite de la critique de Cooley et LeRoy (1985) s ur 

le caractère athéorique des VAR non contraints, à proposer un cadre cohérent et 

cr®dible permettant de d®crire les donn®es, dõeffectuer de la pr®vision et dõanalyser la 

politique économique. Les VAR structurels permettent, moyennant des contraintes 

inhé rentes ¨ la th®orie ®conomique qui y sont impos®es, dõexaminer la r®action dõune 

variable suite aux innovations de lõautre (fonctions de r®ponse impulsionnelle), et de 

déterminer la contribution de la seconde variable à la prévision de la première 

(décompo sition de la variance).  

  

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

d®terminer lõampleur et les d®lais de r®action dõun choc mon®taire ¨ travers trois 

relations fondamentales que sont  lõoffre, la courbe de Phillips et la règle monétaire.  Ils 

permettent en outre de valider ou dõinfirmer les principales conclusions de la th®orie 

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

monétaires sur les grandeurs réelles  ; (ii) la verticalité  à long t erme de la courbe de 

Phillips et  ; (iii) lõeffet Fisher ¨ long terme. Dans un modèle VAR liant les agrégats en 

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 

Mark Watson ont valid® ces hypoth¯ses. Ces conclusions nõont toutefois pas fait 

lõunanimit® dans les travaux empiriques réalisés ultérieurement, conduit le débat dans 

le domaine de la méthodologie et des séries utilisées.  

 

Sect ion IV - LE RENOUVEAU DE L'HYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAIRE AVEC 

L'EXTENSION DES UNIONS MONETAIRES  

 

La place  accord®e ¨ la neutralit® mon®taire diff¯re selon lõunion mon®taire 

consid®r®e. En Zone Euro, cette neutralit® est affirm®e ¨ travers lõobjectif principal de 

stabilité des prix qui est adopté (A). La Réserve Fédérale préfère quant à 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 -être par les autorités domestiques. Cette conclusion vient en appui de la 

comparaison des choix de la Zone franc à ceux de la R®serve Bank de lõInde (C). 

  



 

A- L'HYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAIRE AU CîUR DE L'UNION 

ECONOMIQUE ET MONETAIRE E UROPEENNE  

 

 Lõexamen du trait® instituant lõUnion Economique et Mon®taire europ®enne 

montre que la neutralité monétaire y est affirmée (1). Partant de cette hypothèse, la BCE 

se doit, pour bâtir sa crédibilité, poursuivre une politique monétaire anti -infla tionniste 

(2). Toutefois, cette stratégie bute sur les critiques adressées à un Euro fort et non 

neutre (3).  

  

1- Les fondements constitution nels de la neutralité monétaire  

 

Le trait® instituant lõUnion europ®enne signé le 7 février 1992  a assigné un rôle 

par ticulier à la monnaie, sur la base  et lõinfluence des conclus ions théoriques dans le 

domaine, ainsi que des effets que comporte lõinterd®pendance des politiques 

économiques . Ainsi, lõArticle 102 A rappelle la n®cessit® pour les Etats membres dõagir 

« dans le respect du principe dõune ®conomie de march® ouverte o½ la concurrence est 

libre, favorisant une allocation efficace de ressources, é ». Sont de ce fait mis en avant, 

les vertus dõune ®conomie de march® o½ est sens® jou® en arri¯re-plan, «  la main 

invis ible  » dõAdam Smith (1776) et donc la possibilit® dõun r®®quilibrage automatique de 

lõoffre et de la demande. Par conséquent, la monnaie est considérée comme neutre  ; 

sans effet sur les principales grandeurs de lõactivit® ®conomique r®elle que sont le PIB,  

le ch¹mage dõ®quilibre, les prix relatifs et le taux de change r®el. 

 

Les grandes orientations des  politiques économiques  ci -dessus sont définies à 

lõarticle 103. Ainsi, les Etats membres considèrent leurs politiques économiques comme 

une question dõint®rêt commun et les coordonnent au sein du Conseil. Ce dernier est 

charg® de la surveillance de lõ®volution ®conomique des Etats membres, afin dõassurer 

une coordination plus étroite et une convergence soutenue des performances 

économiques individuelles.  Véri table « gendarme  », le Conseil sur recommandation de la 

Commission, peut adresser des observations destin®es ¨ redresser la situation dõune 

®conomie connaissant des difficult®s. Mieux encore, il peut ¨ lõunanimit® et sur 

proposition de la Commission, décid er des mesures appropriées à la situation 

®conomique, notamment si de graves difficult®s surviennent dans lõapprovisionnement 

en certains produits.  Une assistance financière exceptionnelle est ainsi prévue pour des 

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

 



 

Tranchant avec cette exception, lõarticle 104 rappelle ¨ la BCE et aux banques 

centrales nationales la n®cessit® dõune monnaie passive. Elles ne doivent de ce fait pas 

« 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  ; 

lõacquisition directe, aupr¯s dõeux, par la BCE ou les banques centrales nationales, des 

instruments de leur dette est également interdite  ». Ce principe destiné à garantir la 

neutralit® mon®taire est par la suite repris ¨ lõalin®a C du m°me article, en prescrivant 

aux Etats membre s dõ®viter des déficits excessifs, source de comportements de 

seigneuriage et donc dõ®viction du financement priv® par le financement public. Lõarticle 

107 conforte ce principe de neutralit® en garantissant lõind®pendance de la BCE vis-à-

vis des institutions ou organes co mmunautaires, des gouvernements des Etats 

membres ou de tout autre organisme.  

 

De tout ce qui pr®c¯de, lõobjectif principal de la politique monétaire du système 

Européen de Banques Centrales ( SEBC) est pr®cis® ¨ lõarticle 105 : « maintenir la 

stabilité des  prix  ». Sans préjudice de cet objectif, le SEBC apporte son soutien aux 

politiques économiques générales dans la Communauté, en vue de contribuer à la 

r®alisation des objectifs de ladite Communaut®, tels que d®finis ¨ lõarticle 2. Cet article 

rappel en ou tre les missions fondamentales du SEBC dont  : (i) la définition et la mise en 

ïuvre de la politique mon®taire de la Communaut® ; (ii) la conduite des opérations de 

change  ; la détention des réserves officielles des Etats et  ; (iv) la promotion  du bon 

fonct ionnement des systèmes de paiement. Le SEBC contribue également à la bonne 

conduite des politiques menées par les autorités compétentes en ce qui con cerne  le 

contrôle prudentiel des établissements de crédit et la stabilité du système financier.    

 

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

anti -inflationniste  

 

Les prescriptions du Traité de Maastricht en matière de  politique monétaire se 

sont abondamment inspirées des idées de la Nouvelle Economie Classique.  Les choix 

straté giques de la BCE peuvent en effet être synthétisés autour de trois propositions qui 

illustrent ces enseignements  : (i) lõinflation est un ph®nom¯ne mon®taire quõune banque 

centrale peut théoriquement contrôler  ; (ii) sur le plan op®rationnel lõind®pendance de la 

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 

institutionnel par lõind®pendance affirm®e de la BCE et des banques centrales 

nationales , doit être renforcée sur le plan opérationnel  : lõon parle alors de crédibilité 

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 lõadoption dõune cible dõinflation ¨ moyen terme de 2%. Deux types de 

piliers  sont ainsi suivis, en vue de garantir le respect à moyen terme de ce taux  : un 

objectif interm®diaire  de croissance dõagr®gat mon®taire et une large gamme 

dõindicateurs sens®s compl®ter les informations sur les perspecti ves dõ®volution de 

lõinflation. Le deuxième axe  pr®conise dõ®viter dõinduire au travers des règles de 

conduite de la politique monétaire, des réactions mécanistes ou des mesures 

discrétionnaires mal comprises.  Le troisième 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 règle de conduite de type Barro -

Gordon qui sõav¯re appropri®e vis-à-vis de la cr®dibilit®, par rapport lõaction 

discréti onnaire  ; elle concilie les anticipations du public et lõaction r®ellement men®e.  

 

3- Le biais déflationniste de la politique de  la BCE et les critiques sur l'Euro fort 

et non neutre  

 

Les unions monétaires sont le plus souvent caractérisées par un biais 

déflationniste de leur politique. La zone Euro nõ®chappe pas ¨ cette conjecture et souffre 

en outre dõune ®volution atypique de sa monnaie par rapport ¨ ses fondamentaux. En 

effet, ¨ la remont®e de lõEuro face au Dollar, correspondent paradoxalement de 

nombreu x probl¯mes ®conomiques ¨ lõinstar dõune croissance atone, dõune mont®e du 

chômage et de nombreux dérapages budgétaires. Cette évolution atypique va provoquer 

de nombreux contestations et des souhaits dõun retour vers les monnaies nationales, 

justifiée par  les prescriptions de la th®orie ®conomique sur la valeur dõune monnaie. La 

dynamique de lõ®conomie europ®enne ne semble se pr°ter ¨ un aucun sch®ma 

th®orique, que lõon parte de la th®orie de la parit® des pouvoirs dõachat ou des 

approches réelles ou finan cières.  

 



 

La th®orie ®conomique distingue la valeur interne dõune monnaie de sa valeur 

externe. Sur le plan interne, la BCE en sõengageant pour la stabilit® des prix assure de 

facto une forte valeur ¨ lõEuro, compte tenu de la ma´trise des tensions inflationnistes 

dans la zone. Sur le plan externe, une monnaie peut être considérée comme forte si elle 

est sur®valu®e par rapport ¨ sa valeur dõ®quilibre ou, si elle emporte la cr®dibilit® des 

agents ®conomiques en situation dõincertitude. Lõexamen des fondamentaux des 

®conomies europ®ennes montre une ®volue contraire ¨ ce que lõon devrait sõattendre, en 

rapport avec lõappr®ciation que conna´t cette monnaie par rapport ¨ lõEuro. En rapport 

avec la th®orie de la parit® des pouvoirs dõachat, la stabilit® des prix en Europe devrait 

°tre le reflet dõune d®pr®ciation du taux de change Euro/Dollar ; ce qui nõest pas le cas. 

Cette incapacit® de la th®orie ®conomique ¨ expliquer la dynamique de lõEuro se note 

aussi bien sur la dynamique des balances courantes, de la produc tivité, des prix 

relatifs, des finances publiques que des diff®rentiels des taux dõint®r°t et de rendements.  

  

B- L'HYPOTHESE DE NON -NEUTRALITE MONETAIRE AU CîUR DE LA FONCTION 

DE REACTION DE LA RESERVE FEDERALE  

  

 Lõanalyse de la fonction-objectif de la Rés erve Fédérale exhibe une dualité dans 

son objectif final (1). Cette dualit® a connu un renouveau avec la sensibilit® ¨ lõactivit® 

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

aux Etats -Unis rend difficile la rel ance par lõinflation mon®taire (3). 

 

1- La dualité de la fonction -objectif de la Réserve Fédérale  

 

Les performances dõune politique mon®taire sõappr®cient en rapport avec sa 

fonction -objectif. A lõexamen de celle de la FED, il appara´t contrairement ¨ la BCE, 

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 à la FED, «  le p lein 

emploi, la stabilit® des prix  et la mod®ration des taux dõint®r°t ¨ long terme è. Cõest en 

définitive un mandat dual qui place sur le même plan, des objectifs différents, et 

laisse ¨ la FED toute libert® de g®rer comme elle lõentend, dõ®ventuels conflits entre 

eux. Toutefois, ce choix ne va pas sans conditionner la mise en ïuvre de la politique 

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

 



 

En cas de choc dõoffre n®gatif susceptible de se solder par des tensions 

inflationnistes par exempl e, lõobjectif de la banque centrale pourrait °tre double : 

contenir les tensions inflationnistes et favoriser la relance de lõactivit®. Le principe 

dõaffectation dõinstruments de politique mon®taire aux objectifs de Mundell-Tinbergen 

recommande  : (i) dõavoir autant dõinstruments ind®pendant que dõobjectifs et ; (ii)  

dõaffecter chaque instrument ¨ lõobjectif pour lequel il a lõimpact comparatif le plus 

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 à certaines banques centrale en termes de stabilité 

des prix notamment ne laisse pas à ceux -ci de choix. Tel nõest pas le cas pour la FED 

à qui le mandat dual confère un p eu de discrétion dans la prise de décision, en 

fonction de lõampleur du redressement ¨ op®rer sur chaque cible.  

 

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

crise financière de 2007  

 

Le consensus de Washington a fait la  part belle aux idées libérales  inspirées de 

lõ®cole de Chicago. Il a cantonné la politique monétaire à la préservation du pouvoir 

dõachat des agents ®conomiques et donc ¨ leur bien-être. Pour cela, il a proscrit les 

déficits budgétaires du fait de leur in cidence sur la politique monétaire, tout en 

réorientant ses investissements vers des secteurs hautement productifs, à même de 

rembourser les emprunts contractés. Avec la récession économique mondiale 

déclenchée  par la crise des subprimes, il sõest pos® la nécessité d e repenser la politique 

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

en vue de fournir une r®ponse appropri®e ¨ la crise financi¯re qui du reste, sõest tr¯s 

vite propagée dans la sphère réelle.  Cette crise a montré les limites des instruments 

class iques de la politique monétaire , conduisant à un élargissement des outils dans ce 

qui a été qualifié de «  politiques non conventionnelles  », et à un recours accru à la 

réglementation pour diminuer le risque systémi que.  

 

Tirant les le­ons de la crise de 1929 et de lõexp®rience japonaise des ann®es 

1990, la FED a adopté une politique monétaire active, destinée à accompagner le Trésor 

américain dans le sauvetage des banques primaires. Elle a également procéder à un 

financement des plans de relance de grande ampleur, notamment pour soutenir 

lõactivit® industrielle. Ainsi, poursuivant sa politique classique basée entre autre sur les 

effets dõannonce en vue de stabiliser les anticipations, elle a engagée de nombreux 



 

opéra tions aucunement pratiquées antérieurement  : (i) assouplissement des règles 

dõobtention de financements dõurgence par les banques, nonobstant la surchauffe du 

système financier  ; (ii) injections massive de liquidités en plus des opérations 

habituelles de m arché  ; et, (iii) octroi de prêts à des firmes en difficulté.  Lõensemble de 

ces interventions «  non -conventionnelles  » a amené à se poser la question de savoir si 

les politiques exceptionnelles mises en ïuvre se justifient par des circo nstances 

exceptionne lles ou  si l'on assiste à une transformation plus profonde et durable de s 

règles 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®rennit® du syst¯me est tributaire de deux facteurs dont la stabilit® des taux dõint®r°t 

et de la valeur de lõactif sur lequel est bas®e la dette. Des ®volutions ¨ la hausse des 

taux dõint®r°t et à la baisse des prix des actifs  sont susceptibles dõinduire des 

comportements  d®bouchant sur lõinsolvabilit® des emprunteurs et en d®finitive, un 

risque syst®mique. Cõest le cas de la crise financi¯re de 2007, partie dõun rel¯vement des 

taux sur les p rêts 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 immobilières est deve nue inf®rieure au cr®dit quõelle devait couvrir. Les 

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 où les prix se sont même eff ondrés , entrainant par la même occasion la 

faillite des entreprises de prêts hypothécaires et donc des tensions sur le marché de 

lõemploi. 

 

 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 à mettre en difficulté nombre de banques à 

travers le monde. Les autorités ont d'abord cru  à 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'à ce que les premières faillites apparaissent, 

puis gagnent les premiers rôles de la fi nance internationale en septembre 2008.   



 

C- L'HYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAIRE AU CîUR DE LA FONCTION DE 

REACTION DES BANQUES CENTRALES EN ZONE FRANC  

  

Issue de lõempire colonial fran­ais, la Zone franc est un terrain dõexp®rimentation 

du quantitativisme pri maire (1). Lõon y note une pr®f®rence pour le ch¹mage au 

d®triment de lõinflation de croissance (2). La sur®valuation de sa monnaie conduit en 

d®finitive ¨ remettre en cause lõancrage ¨ lõEuro (3). 

 

1- La Zone franc, un terrain ancien d'expérimentation du quantitativisme 

primaire  

  

a- Les raisons (historiqu es) du quantitativisme primaire  

 

La Zone franc, regroupement constitué de la France, de quatorze pays 

dõAfrique sub-saharienne 22 et des Comores est une émanation de la volonté de ces 

Etats à maintenir un cadre i nstitutionnel propice à leur stabilité macroéconomique. 

Lõ®volution de ce cadre issu de lõempire colonial fran­ais sõest plus ressentie dans le 

domaine mon®taire, avec la cr®ation dõunions sous-régionales 23 . Ces unions, 

repr®sent®es par des instituts dõ®mission et de gestion de la monnaie sont liées au 

Trésor français par des conventions de compte s dõop®rations. Le fonctionnement  de 

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

lõunion mon®taire et les particularismes issus de la mise en ïuvre dõune coop®ration 

monétaire entre la France et les pays concernés.  

 

Les principes inh®rents ¨ lõunion mon®taire au nombre de quatre sont rappel®s 

dans la convention de coopération monétaire du 23 novembre 1972 à Brazzaville entre 

la France et les Etats membres de la zone dõ®mission BEAC dõune part et, dõautre part 

dans lõaccord de coop®ration entre la France et les pays membres de la zone dõ®mission 

BCEAO du 4 décembre 1973 à Dakar.  

 

 Il sõagit de : 

 

                                                           
22 B®nin, Burkina Faso, C¹te dôIvoire, Guin®e Bissau, Mali, Niger, S®n®gal et Togo pour lôAfrique de lôOuest. Cameroun, RCA, Congo, 
Gabon, Guin®e Equatoriale et Tchad pour lôAfrique Centrale. 
23 Banque Centrale des Etats de lõAfrique de lõOuest (BCEAO), Banque des Etats de lõAfrique Centrale (BEAC) et Banque 
Centrale des Comores.  



 

 la garantie de convertibilité illi mitée des monnaies émises par les différents 

instituts dõ®mission par le Tr®sor Fran­ais ; 

 

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

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

 

 la libre transférabili t® ¨ lõint®rieur de la zone et ; 

 

 la centralisation des réserves de change à deux niveaux. Au premier niveau , les 

Banques centrales (BEAC, BCEAO et Banque Centrale des Comores) centralisent 

les réserves de tous les pays membres. Au deuxième au niveau  au mo ins 50% 

de ces r®serves sont affect®es dans un Compte dõOp®rations de chaque institut, 

tenu par le Trésor f rançais. Ces comptes fonctionnent comme des comptes à vue 

rémunérés, pouvant être 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 dõOp®rations et ¨ la concertation avec 

la France. Les Comptes dõOp®rations sont des comptes ¨ vue ouverts auprès du Trésor 

français au nom de chacun des trois ins tituts dõ®mission : la BEAC, la BCEAO et la 

Banque Centrale des Comores. Ils sont r®mun®r®s et offrent la possibilit® dõun 

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

par des conventions conclues entre le Ministre f ran­ais de lõEconomie et des Finances et 

le repr®sentant de chacun des Instituts dõEmission de la Zone franc. Ces comptes ont 

pour but de rendre possible la mise en ïuvre des principes ci-dessus définis.  

 

En rapport avec le dispositif de sauvegarde mis en place, le  recours aux avances 

du Trésor f rançais doit revêtir un caractère exceptionnel. A cet effet, pour éviter une 

situation débitrice prolongée, des mesures préventives sont prévues dont  : 

 

 lõadoption de mesures appropri®es par le Conseil dõAdministration de lõInstitut 

dõEmission concern® lorsque son taux de couverture ext®rieure (taux de 

couverture des engagements à vue par les avoirs extérieurs) demeure trois mois 

consécutif inférieur à 20%  ; 

 

 Lõalimentation dudit compte par pr®l¯vement sur les disponibilités constituées 

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



 

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

lõ®volution du compte laisse pr®sager une insuffisance de moyens de 

règlem ent  selon les statuts de la BCEAO  ; 

 

 La réduction des montants de refinancement maximum 24 de 20% dans les pays 

d®biteurs et de 10% dans les pays cr®diteurs en Compte dõOp®rations dõun 

montant inférieur à 15% de la circulation fiduciaire par rapport à cette situation  ; 

 

 Les statuts des banques centrales précisent que leurs concours ne peuvent 

exc®der 20% des recettes fiscales (BCEAO) ou ordinaires (BEAC) de lõexercice 

budgétaire antérieur.  

 

La concertation avec la France a trait à la réunion des Ministres des  Finances des 

Etats de la Zone franc qui se tient semestriellement. La premi¯re r®union sõest tenue ¨ 

Paris en 1965 et il y a ®t® d®cid® dõune p®riodicit® de deux fois lõan : en avril à la veille 

du Comité Monétaire et Financier International (CMFI) du FMI  et du Comite du 

Développement de la Banque Mondiale, et en septembre -octobre à 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 à 

lõEuro par une parit® fixe, lõancrage nominal implique selon le th®or¯me 

dõincompatibilit®s de Mundell-Fleming, une perte dõautonomie de la politique mon®taire. 

Cette autonomie semble dõautant moindre que pour plus de cr®dibilit®, une discipline 

monétaire est imposée aux autorit és à travers les dispositions des  Compte dõOp®rations. 

Contraintes de change et de réserves de change cantonnent définitivement ceux -ci à 

une accumulation de r®serves. Ainsi pourrait °tre justifi® lõadoption de la « stabilité  

monétaire  » comme objectif final de la politique monétaire . Cet objectif signifie, un taux 

de couverture ext®rieur de la monnaie suffisant, et un taux dõinflation faible. Il est 

recherché en combinant théorie quantitative et approche monétaire de la balan ce des 

paiements. La théorie quantitative permet de déterminer le stock de monnaie à injecter 

dans les ®conomies alors que lõapproche mon®taire assure le contr¹le du niveau de 

devises destinées à satisfaire la double contrainte ci -dessus.    

                                                           
 



 

La mise en ïuvre de ces politiques monétaires  sõeffectue à deux niveaux . Au 

premier niveau  dit dõ®laboration, lõexercice de programmation mon®taire se charge de 

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

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

ïuvre, un march® mon®taire assure le contr¹le de la liquidit®, par lõusage 

dõinstruments dõintervention indirects sur lõoffre de monnaie tels que les taux dõint®r°t 

et lõimposition des r®serves obligatoires.  Concr¯tement, lõautorit® mon®taire sõappuie sur 

lõ®quation quantitative pour d®terminer le stock de monnaie ¨ injecter dans les 

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

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

lõinflation. De ce fait, le cadrage macro®conomique dont la coh®rence sectorielle conduit 

¨ une pr®vision du PIB nominal permet de d®terminer lõoffre de monnaie26. Le recours 

aux réserves obligatoires  vise comme le stipulent leurs différents statuts, à «  mettre en 

banque  » le système bancaire. Ces réserves apparaissent ainsi comme un complément à 

la politique de refinancement à travers leur action structurelle.  

  

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

de c roissance  

 

En Zone franc, lõobjectif de politique mon®taire laisse appara´tre le souci de 

combattre lõinflation au d®triment du ch¹mage. Cette contrainte est en partie dict®e par 

le r®gime dõancrage qui impose en vue dõimporter la cr®dibilit® de la monnaie qui sert 

dõancre dõune part et dõ®viter de provoquer des mouvements de capitaux non d®sir®s 

dõautre part, dõaligner sa politique monétaire sur celle de la Zone e uro . De ce fait, les 

autorités monétaires de la zone sont astreintes à garantir la stabilité monétaire qui 

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

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

conjoncture  ;  sans préjudic e ¨ lõobjectif de stabilit® mon®taire, les banques centrales de 

la zone assistent les Etats dans lõ®laboration et la conduite de leur politique mon®taire. 

Nonobstant, elle semble secondaire , puisque conditionnée par des performances 

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

 

Cette pr®f®rence pour le ch¹mage au d®triment de lõinflation de croissance, 

quoique sõapparentant à ce qui est fait en Zone e uro , nõest pas la panac®e dans les 

                                                           
25 En rapport avec lõ®quation quantitative, la stabilit® de la vitesse de circulation est ®galement d®duite. 

26 Lõon retrouve ici une expression de la règle de k% de Friedman.  



 

unions mon®taires. Cõest le cas de lõInde, une union dõEtats f®d®r®s o½ lõobjectif de 

politique mon®taire comporte un argument relatif ¨ lõactivit® r®elle, aux c¹t®s de 

lõargument relatif ¨ la stabilit® des prix. Lõautorit® mon®taire peut de ce fait proc®der ¨ 

un arbitrage selon la conjo ncture  ; quoique devant parfois faire face à 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  ; (ii) assurer un flux de crédit adéquat au 

secteur productif de lõactivité économique en  vue de soutenir la croissance et  ; (iii) 

assurer la stabilité financière.  Ainsi, en plus de lutter contre lõinflation tout en assurant 

la croissance ®conomique, la RBI doit veiller ¨ la stabilit® financi¯re. Lõimportance de ce 

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

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

  

3- Les c ritiques récurrentes v is -à-vis du  franc CFA fort et de l'ancrage à l'Euro 

fort  

 

Lõancrage nominal des francs CFA ¨ lõEuro avait pour but de garantir la stabilité 

des prix dans la zone, étant entendu que ces pays bénéficieraient des performances 

inflationnistes de la monnaie dõancrage. Ainsi, est déterminé le niveau général des prix, 

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

guidage  vers une valeur cible de lõinflation. Cette approche offre en outre lõopportunit® 

de réduire les problèmes de crédibilité et donc d'lõincoh®rence temporelle. Cette logique 

devient problématique lorsque  la monnaie  dõancrage sõappr®cie consid®rablement, 

générant un différentiel avec les conditions économiques internes  et, supprimant en 

définitive  les gains obtenus de l õimportation de cr®dibilit®. Cõest la situation dans 

laquelle se re trouve le franc CFA, face à 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 plutôt faible.  La transmission m®canique de lõappr®ciation de lõEuro 

aux francs CFA induit une perte  de comp®titivit® des pays de la zone. Cõest le cas des 

exportations  de matières premiè res comme le coton ou encore le caoutchouc qui sont 

côtés en dollar.  Celles -ci ont  été fortement pénalisées  par lõappr®ciation de lõEuro. 

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

lõexportation. La question dõune r®vision de la parit® ç franc CFA ð Euro » était ainsi 

remise sur la table. En dõautres termes, le fra nc CFA peut -il continuer à être arrimé 

ainsi à l'E uro ?    



 

CONCLUSION DU C HAPITRE INTRODUCTIF  

 

 Lõanalyse théorique et empirique d es fondements anciens et contemporains de 

lõhypoth¯se de neutralité monétaire en économie fermée, ainsi que son renouveau en 

unions monétaires conduisent à un constat  : la neutralité monétaire contemp oraine 

semble une question de choix de préférence de bien -être par les autorités domestiques 

(1). Ce constat nous amène à nous poser  une question en rapport avec la Zone franc  : 

quels sont les choix adaptés face à la pauvreté et  lõinertie de la croissance dans la 

zone  ?  (2). De cette question, se déduisent les hypothèses, outils et méthodes que nous 

adoptons pour traiter le probl¯me de lõarbitrage inflation-ch¹mage qui sõy pose (3).  

  

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

préf érences de bien -êtr 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 politique monétaire 

demeurent dõactualit®. Comme corollaire, se  pose la problématique de la règle monétaire 

¨ suivre. Lõid®e sous-jacente est quõil est possible dõassurer ¨ la fois un ancrage nominal 

et une  stabilisation macro®conomique par le contr¹le des taux dõint®r°t. Par 

conséquent, la règle optimale consisterait sel on lõarbitrage quõautorise la courbe de 

Phillips, ¨ compenser la perte provenant de lõactivit® par le gain r®sultant de la 

r®duction dõinflation quõelle autorise. Cette approche suppose que soient pris en compte 

les délais dõaction de la politique mon®taire, les délais de réaction  des agents 

économiques et des marchés à ces décisions , la structure des anticipations, lõhorizon 

des pr®visions et le rythme dõajustement du taux directeur. 

 

Lõarbitrage inflation -chômage qui en découle  sõeffectue g®n®ralement selon la 

priorité établie entre le chômage et la lutte contre lõinflation. Pour la plupart des 

banques centrales, une grande priorit® est accord®e ¨ lõinflation. Quelques-unes sortent 

toutefois du lot, ¨ lõinstar des Réserves Fédérales  des Etats -Unis et d e lõInde. 

Nonobstant,  la logique semble la même,  assurer la stabilité des prix, gage de la 

préservation du b ien -être 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 

maîtrise du canal que sont sensés emprunter les effets  de la monnaie . Par conséquent, 

il devient pr®f®rable quõelle assure ce quõelle peut le mieux faire : les conditions dõune 

croissance  saine, gage dõune am®lioration de bien-être  des agents écon omiques .  



 

2- En Zone franc, quels sont les choix adaptés face à 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®taire peut retarder lõentr®e en cycle ®conomique, et acc®l®rer la sortie. A condition 

que soient maîtrisés avec exactitude, les comportements des agents économiques, les 

d®lais dõaction, le cheminement et lõimpact de la manipulation des instruments de 

politique monétaire. A long terme , les conclusions monétaristes sur la neutralité 

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

dõinflation oscillant autour du taux de ch¹mage naturel tel que pr®conis® par Milton 

Friedman (1968) et Edmund Phelps (1968). Ainsi, la neutralité  monétaire  à long terme 

rend le choix du taux dõinflation essentiellement arbitraire vis-à-vis du niveau de 

lõactivit®. La verticalit® de la courbe de Phillips sur cet horizon suppose alors que pour 

un équilibre compatible avec le plein -emploi, la cible dõinflation du moyen ou long terme 

corresponde ¨ lõintersection des courbes de Phillips du court et du long terme : un 

« taux naturel dõinflation ».  

 

Toutefois, ce point dõintersection variera avec les déplacements de la courbe de 

Phillips du court terme  : selon que lõon prend en compte lõouverture de lõ®conomie avec 

lõinflation import®e, les changements structurels susceptibles de survenir au sein dõune 

®conomie, et lõh®t®rog®n®it® entre les économies. La forme de la courbe de Phillips 

diffère  par conséquent  dans le temps et dans lõespace, dans et selon les pays, laissant 

apparaître 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 -chômage  susceptibles dõ°tre op®r®s ¨ court terme et le 

choix dõune cible dõinflation ¨ long terme. Pour une zone mon®taire optimale27, cette 

difficulté peut être contou rn®e par les avantages li®s ¨ lõoptimalit®. Tel nõest 

malheureusement pas le cas pour la Zone franc qui selon Phil ippe Hugon (1997), a été 

et demeure davantage un simple bloc mon®taire, du fait de lõunification des r¯gles de 

change.  Pour Albert Ondo Ossa ( 2000), elle trouverait son optimalité non pas dans les 

critères standards définis par Robert Mundell (1961), Ronald Mc Kinnon (1963) et Peter 

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

 

                                                           
27 Selon Ronald McKinnon (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 monnaies effectivement convertibles, une zone o½ lôinstauration dôune politique mon®taire 
commune et du taux de change pratiquement fixe apportent aux nations concernées des avantages potentiellement élevés ». 



 

En effet, les conv entions de C omptes dõOpérations entre les Et ats de la zone et le 

Trésor français imposent, aux côtés de la contrainte de change, une contrainte de 

réserves de change pour faire face aux chocs  macro®conomiques. Lõaccumulation des 

réserves de change pour faire face à cette double contrainte  sõeffectue si lõon sõen tient 

aux  Rapports Ann uels sur la Zone franc, ¨ lõinstar des caisses dõ®mission, exposant la 

zone aux cons®quences dõune accumulation excessive28. Cette situation complique  

davantage toute tentative dõaccompagner sur le sentier de la croissanc e, des économies 

faisant face à de nombreuses contraintes conjoncturelles et structurelles.  Dõo½ la 

question qui m®ritent dõ°tre signal®e dans cette thèse  : quels sont les choix adaptés 

face ¨ la pauvret® et lõinertie de la croissance en Zone franc ? Plus spécifiquement, 

il sõagit dõexaminer la possibilit® de manipuler les agr®gats mon®taires en vue dõassurer 

la stabilité monétaire et partant, régler finement la conjoncture, en insistant sur le rôle 

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

de telles manipulations dans le cas contraire.  

  

3- Les hypot hèses, outils et méthodes adopté s pour traiter le problème de 

l'arbitrage inflation -chômage en Zone franc  

 

a- Objectifs et hypothèses de recherche  

 

La nouvelle synthèse n ®oclassique a montr® lõincidence de la monnaie sur 

lõactivit® ®conomique ¨ court terme. Elle a en outre log® lõaction des autorit®s 

mon®taires dans des d®lais compatibles avec les rigidit®s nominales et r®elles quõils 

convient de maîtriser. Cette condition  de compatibilité atténue le caractère inflationniste 

des impulsions mon®taires mais, suppose que soit connu le cheminement et lõincidence 

de ces impulsions sur lõactivit® ®conomique. Cette logique colle difficilement dans une 

zone mon®taire ¨ lõinstar de la Zone franc o½ lõon note une h®t®rog®n®it® pays. Par 

conséquent, 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. Cõest pourquoi dans cette th¯se, nous nous proposons dõexaminer la 

validit® de lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire en Zone franc. 
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 Lõaccumulation excessive des r®serves a des cons®quences aussi bien internes quõexternes pour une ®conomie. Sur le 

plan interne, elle peut se solder par des déséquilibres financiers, eux -mêmes résultant des opérations de stérilisation 
incomplètes ou inefficaces (Mohanty et Turner, 2006). Sur le plan externe, elle peut exacerber la concurrence 

commerciale et accentuer les tensions entre les pays de lõunion. 



 

Plus spécifiquement , nous allons  : 

 

 Maîtriser les délais  dõaction de la politique mon®taire, et juger de la capacit® 

des autorités à accompagner les économies dans le cycle  ; 

 

 Apprécier la régulation conjoncturelle qui y est pratiquée  ; 

 

 Etudier les rapports entre la monnaie et le bien -être puis  ; 

 

 En rapport a vec la double contrainte externe de change et de réserves de 

change, rechercher lõincidence dõune accumulation optimale de ces r®serves 

sur la conduite de la politique monétaire.  

 

Comme pr®alables ¨ lõanalyse, nous supposerons que  :  

 

 La politique monétair e peut accorder plus de poids au chômage  en Zone 

franc, nonobstant son hétérogénéité  ; 

 

 Elle dispose pour cela dõune marge de manïuvre qui peut °tre accrue ne 

rapport avec ses réserves extérieures . 

 

b- Méthodologie  

 

La m®thodologie adopt®e vise lõatteinte des objectifs spécifiques que nous nous 

sommes fix®s, de mani¯re ¨ garantir lõatteinte de lõobjectif g®n®ral. A cet effet :  

 

ü Lõexamen de la longueur des d®lais dõaction de la politique mon®taire et 

partant, la capacité des autorités à réduire toute incertitu de concernant 

lõampleur et la date dõune perturbation ®ventuelle dans la zone est fait en 

partant de lõanalyse de lõinvariance des comportements et des habitudes de 

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

manière à prendre  en compte aussi bien la contrainte budg®taire de lõagent que le 

lien entre ses encaisses et ses habitudes de paiements. Concrètement, 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 

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



 

lõapproche VAR structurelle, en vue dõidentifier les principaux canaux de 

transmission de la politique monétaire dans la zone. Une première approche de la 

neutralit® est ainsi obtenue ¨ lõaide de la m®thodologie de James Stock et Mark 

Watson (1997), étendue à trois variables.  

 

ü Lõexamen de la qualit® de lõinformation et la r®gulation conjoncturelle qui 

est pratiquée  repose sur un modèle visant un objectif double  : (i) expliquer 

lõincidence de la politique mon®taire sur les agr®gats r®els et lõinflation, en 

partant des principaux faits stylisés  et ; (ii) évaluer la capacité des autorités 

monétaires à stabiliser cette dernière et le produit, en pr enant pour références les 

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

utilis®e est celle dite de laboratoire, fond®e sur lõ®conomie positive de Milton 

Friedman (1968) et la critique de Robert Lucas Jr (1970)  : partir des fa its stylisés, 

les expliquer/discuter amplement et arrive r à les confirmer par le modèle . 

 

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

distinguant quatre types dõagents ®conomiques aux comportements rationnels, 

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 système financier embryonnaire et déconnecté du 

système mondial, ce qui les a abrité des effets directs de la crise  ; (ii) subir 

toutefois les effets dõentra´nement de cette crise, du fait de lõinterconnexion des 

sphères réelles  et ; (iii) disposer dõun syst¯me de change fixe et donc voir la 

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

®changes avec lõext®rieur, pour se r®percuter sur leurs avoirs ext®rieurs et donc 

lõoffre de monnaie, impliquant une variabilit® de lõinflation et du produit.  

 

Ce mod¯le qui nõest rien dõautre quõun mod¯le dõEquilibre Général Dynamique 

Stochastique (EGDS ou DSGE en anglais) en économie ouverte incorporant les 

effets incomplets de la loi du prix unique, comporte deux particularités  : (i) 

lõintroduction dõune forme de rigidit®s d®coulant de la segmentation du marché 

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

(ii) lõobtention dõune pseudo r¯gle de Taylor incorporant les ®carts du cr®dit ¨ sa 

valeur stationnaire et le taux directeur de lõext®rieur, repr®sent® par la zone 

Euro, par  la combinaison de lõapproche mon®taire de la Balance de paiements ¨ 

la théorie quantitative.  



 

ü Les rapports entre la monnaie et le bien -être  ont été étudiés en partant de 

lõobjectif de politique mon®taire dans la zone ¨ savoir la lutte contre lõinflation, en 

admettant que sa réduction impacte le bien -être, à 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  ? (ii) le coût en bien -°tre de lõinflation dans la 

zone est -il  énorme au point de remettre sur la table le débat entre règles fixes et 

règles variables ou à rétroaction  ? 

 

ü Lõincidence du niveau optimal des r®serves de changes sur la conduite de 

la politique monétaire  est examin®e en admettant quõune accumulation 

excessive de celles -ci a des cons®quences aussi bien internes quõexternes. Pour 

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 deuxième temps, il est apparu que ce degré peut être 

am®lior® par la d®termination dõune trajectoire optimale de r®serves, lõexc®dent 

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

 

Lõensemble des d®veloppements ci-dessus a été ordonné autour de deux parties. 

La première  partie  procède à une évaluation des fondements  contemporains de 

lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire en Zone franc. A cet effet, le chapitre premier  

sõint®resse aux d®lais dõaction de la politique mon®taire dans la zone. Plus précisément, 

il examine  la capacité de la monnaie à réduire ou à amplifier les fluctuations 

susceptibles de survenir dans lõactivit® ®conomique. Il est compl®t® par le Chapitre 

deuxième  qui sõint®resse ¨ la qualit® de lõinformation et la régulation conjoncturelle qui 

y est pratiquée . En effet, lõincidence des d®cisions mon®taires sur les sph¯res r®elle et 

financi¯re est am®lior®e gr©ce ¨ lõinformation que re­oivent les agents ®conomiques et 

les marchés  ; leurs anticipa tions étant de ce fait ancrées. La deuxième partie  quant à 

elle, sõint®resse ¨ la port®e de lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire dans la zone. Le 

Chapitre troisième   traite pour cela  de la relation entre la fonction de  réaction des 

autorités monétaires  en u nions monétaires et lõamélioration du bien -être  des agents 

économiques qui doit en résulter. Dans cette optique, l e Chapitre qu atrième  

sõint®resse ¨ la possibilit® dõoctroyer une marge de manïuvre additionnelle aux 

au torités monétaires,  liée à  lõaccumulation optimale des réserves de change . 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I ère  Partie  : 

 

UNE EVALUATION DES FONDEMENTS CONTEMPORAINS 
DE LõHYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAIRE EN 

ZONE FRANC  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INTRODUCTION A LA PREMIERE PARTIE  

 

  



 

Lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire est au cïur de lõanalyse de la formation des 

prix, de la production et de la distribution des revenus. Elle conditionne la possibilité 

dõinfl®chir les m®canismes dõoffre et de demande sur un march®, et impose la 

connaissance  des implications sous -jacentes à toute intervention. Dans cette optique 

souvent qualifi®e dõapproche en termes de stocks et de prix, lõon suppose lõind®pendance 

de lõoffre et de la demande qui, par leur rencontre, d®terminent les niveaux de prix et 

des qu antit®s ®chang®es. Lõ®quilibre global qui en r®sulte se pr°te en outre ¨ une 

caract®risation de lõactivit® ®conomique par des identit®s macro®conomiques. Ces 

identités sont fondamentales pour la correction des  déséquilibres  susceptibles 

dõappara´tre dans lõactivit®. 

 

 La possibilité de corriger les déséquilibres ci -dessus par des politiques 

conjoncturelles notamment, se fait selon que lõon admet lõincidence des grandeurs 

mon®taires sur les grandeurs r®elles ou non. La neutralit®, puisquõil sõagit dõelle, doit 

par cons®quent °tre ®valu®e ¨ lõaune de ses fondements ¨ savoir la stabilit® des 

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  

sphèr es réelle  et financière  et partant, de toute tentative de modélisation du 

comportement de s autorités monétaires. Micro fondements, rationalité et comportements 

dynamiques et optimisateurs permettent de ce fait dõinfl®chir cette tentative de 

modélisation ver s la réalité économique.  

 

 A lõapproche en termes de stocks et de prix, sõoppose lõanalyse en termes de 

circuit. Le circuit économique établie une circularité entre les agents économiques, de 

manière à présenter la création de richesse comme une activité c yclique fermée. Il a été 

défini  au 18 ème siècle par le Docteur François Quesnay et met en évidence la tripolarité 

de lõinterd®pendance en ®conomie : la production détermine les revenus qui déterminent 

la dépense pour acquérir la production initiale. Les re cettes issues de ladite production 

peuvent de ce fait être en partie réinvesties pour produire. Ainsi, le principal intérêt 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 lõensemble du circuit. 

 

 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 -ci consid¯re lõ®conomie comme 

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



 

le Tableau des Op®rations Financi¯res de lõEtat (TOFE) et la situation mon®taire. Les 

flux entre secteurs y sont retracés en respectant les principales identités 

macro®conomiques et ¨ lõaide de coefficients tels que les ratios, les moyennes, les 

proportions, les propensions, les ®lasticit®s, é. Ce cadre comptable permet de ressortir 

lõinterd®pendance entre les agents ®conomiques et leurs op®rations, et dõeffectuer des 

prévisions économiques.  

 

 Les prévisions ci -dessus sont n®anmoins limit®es par le fait que le mod¯le nõest 

quõune repr®sentation simplifi®e de la r®alit®. En outre, lõapproche en termes de circuit 

¨ lõinstar de son oppos®e ne consid¯re que tr¯s peu dõagents et ne retrace que très peu 

dõop®rations ®conomiques liant ces agents. Les flux dõ®pargne et dõinvestissement sont 

ainsi négligés entre les entreprises et les ménages, de même  que tous les flux 

sõ®tablissant avec les autres agents ®conomiques. Associ® à la critique de Lucas, cet 

ensemble de limites conduit de plus en plus à abandonner les cadres macro comptables 

dans lõ®laboration et la simulation de politiques macro®conomiques, au profit de 

relations microfondées, rationnelles et dynamiques décrit par la nouvelle synthèse 

néoclassique.  

  

Le consensus théorique issu de cette nouvelle synthèse a, en admettant des effets 

réels de la monnaie à 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 modèles micro fondés à anticipations rationnelles , 

d®bouchant sur la quantification de lõampleur de lõaction de lõautorit® mon®taire. 

Quoiquõabsentes de ce sch®ma, vitesse de circulation et demande de monnaie nõen 

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

modifications des taux directeurs ¨ travers les r¯gles mon®taires quõils incorporent 

impactent ces deux agrégats. Ils supposent en outre et surtout que soient connues avec 

pr®cision, les comportements des agents ®conomiques, et les canaux quõempruntent 

leurs décisions pour se répercuter sur les sphères réelle et financière.  

 

Cette première partie destinée à une évaluation des fondements contemporains  

de lõhypoth¯se de neutralit® mon®taire en Zone franc revient sur cette probl®matique, au 

travers de deux chapitres. Le chapitre premier jette les bases de son examen. 

Premi¯rement, il a ®t® question de sõassurer de la stabilit® des comportements des 

agents  en matière 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  sphère s réelle  et financière . 

Deuxièmemen t, cette transmission est devenue notre point de mire. La question est 

alors de connaître le temps nécessaire pour que les impulsions monétaires se dissipent 

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

 

Quant au chapitre deuxième, il sõint®resse ¨ la capacit® de la politique mon®taire 

de contr¹ler lõinflation, compte tenu de sa pr®visibilit®. Une analyse des pr®visions 

inflationnistes est ainsi effectu®e, pr®alablement ¨ lõexamen de la possibilit® quõa cette 

autorité de contrôler celle -ci. Son action nõest en effet efficace que si lõinformation 

apport®e par lõindicateur suivi est pertinente. Ainsi, un examen de lõIndice des Prix 

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

méthodologie de calcul q ue de sa capacité à retracer le vécu quotidien. Dans cette 

optique, nous calibrons un mod¯le dõ®quilibre g®n®ral dynamique stochastique  pour 

chaque sous -région , avec prise en compte de  lõinte rdépendance avec la zone Euro. C e 

modèle permet dõexpliquer les dynamiques constatées, par la distinction entre firmes 

domestiques et firmes tourn®es vers lõimportation puis banques ¨ capitaux domestiques 

et banques à capitaux étrangers.  

 

Concrètement, l e cadre retenu  permet dõappr®cier simultan®ment la capacit® de 

lõautorit® mon®taire ¨ stabiliser lõinflation et/ou le produit. Sa version standard combine 

trois relations micro fondées et rationnelles des comportements des agents économiques 

dont  : (i) une relation dõoffre ; (ii)  une relation de demande et  ; (iii)  une rè gle monétaire. 

Pour prendre en compte  lõint®gration de plus en plus pouss®e des ®conomies, une 

attention particulière a été accordée à  la sp®cification de la relation dõoffre (Olafsson, 

2006)  ainsi quõaux méthodes de calibrage idoines . Cette prise en compt e de lõext®rieur a 

été largement influencée par les travau x de Maurice Obstfeld et Kenneth Rogoff (1995) , 

ainsi que  les extensions qui y ont été apportées,  visant ¨ inclure lõimpact des chocs 

extérieur s sur la dynamique des prix.  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chapitre premie r  : 

 

LA LONGUEUR DES DELAIS DõACTION DE LA POLITIQUE 

MONETAIRE  
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IN TRODUCTION AU CHAPITRE PREMIER   

 

La probl®matique des d®lais dõaction de la politique mon®taire est au cïur de 

toute volonté de réglage fin de la conjoncture par celle -ci. La n®cessit® dõappr®hender la 

longueur de ces d®lais et partant, de r®duire toute incertitude concernant lõampleur et 

la date dõune perturbation ®ventuelle entraîne deux questions  : compte tenu de notre 

connaissance imparfaite de la structure et du fonctionnement dõune ®conomie, la 

politique monétaire est -elle en mesure dõamortir efficacement les mouvements du 

cycle  ? A contrario, est -elle susceptible en d éfinitive de les accentuer en raison 

dõinformations imparfaites ou dõactions inadapt®es ou d®mesur®ment ambitieuses ? 

 

Les tentatives de réponse à cette double question jalonnent la pensée 

économique. Dans un premier temps, la nature des comportements des agents en 

mati¯re de d®tention dõencaisses et leurs habitudes de paiements ont ®t® examin®es. La 

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

comme essentielles à la maîtrise de la transmission d es impulsions monétaires  vers les  

sphère s réelle  et financière . Dans un deuxi¯me temps et, sõappuyant sur la critique de 

Christopher Sims (1980) ¨ lõ®conom®trie structurelle, un cadre a ®t® fourni, permettant 

de juger dõune part de la longueur de ces d®lais et dõautre part de la véracité des 

hypothèses théoriques énoncées.  

 

Partant des développements théoriques ci -dessus, nous nous intéressons dans la 

première section aux fondements de la neutralité monétaire en Zone franc. Pour cela, 

nous construisons  un cadre unique, permettant  dõ®valuer la stabilit® de la demande de 

monnaie et la constance de la vitesse de circulation. Cette évaluation est faite à travers 

la d®rivation dõun comportement de demande de monnaie microfond®, prenant en 

compte aussi bien la contrainte budgétaire de l õagent repr®sentatif que le lien entre ses 

encaisses excédentaires et ses habitudes de paiements, conçues comme la vitesse de 

circulation. La section sõach¯ve par lõexamen de la port®e des analyses de corr®lation 

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

 

Dans la deuxi¯me section, nous examinons lõincidence des critiques de Robert 

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 nuançons entre analyses en équilibre partiel et 

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



 

lõanalyse des canaux de transmission mon®taire sont utilis®es pour lõ®valuation de la 

neutralit® aussi bien ¨ court quõ¨ long terme. Cette approche  permet dõam®liorer la 

procédure de Robert King et Mark Watson (1997), basée sur  un VAR à deux variables. 

Le but est dõ®liminer le bais des variables omises avec lõintroduction du taux dõint®r°t et 

de lõinflation dans le mod¯le. 



 

Section I - LES FONDEMENTS DE LõHYPOTHESE DE NEUTRALITE MONETAIRE 

EN ZONE FRANC  

 

Les travaux pionniers se sont intéressés dans un premier temps à la maîtrise du 

lien entre niveaux de lõactivit® et encaisses devant y faire face (A ). Vitesse de circulation 

et demande de monnaie ont ainsi été investiguées, notamment en termes de leurs 

propriétés  ; constance et stabilité respectivement.  Dans un deuxième temps, des 

mesures de lõintensit® de cette liaison on t été recherchées (B ). Le crédit accordé à 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  

 

Lõobjectif vis® par lõanalyse du niveau dõencaisses d®sirable au sein dõune 

®conomie est dõexpliquer lõintensit® de la substitution entre la monnaie et les autres 

actifs r®els ou financiers dõune part. Dõautre part, lõanalyse se porte sur la relation entre 

la quantité de monnaie en ci rculation et les autres variables ®conomiques. A lõexamen 

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 ). Lõinvariance des facteurs structurels postulée par les «  pères fondateurs  » 

sera peu ¨ peu abandonn®e, conduisant ¨ lõanalyse de sa stabilit®. Cette ®volution tient 

en partie ¨ la volont® de s®parer deux concepts ayant le m°me objet. Cõest pourquoi 

nous nous propo sons dans cette section, dõarriver ¨ leur unification dans un cadre 

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

 

1- Facteurs structurels vs facteurs conjoncturels et demande dõencaisses 

 

Les facteurs explicatifs du niveau dõencaisses d®sirable au sein dõune ®conomie 

diff¯rent selon que lõon se situe sur un plan structurel ou sur un plan conjoncturel. De 

manière structurel et donc sur le moyen ou long terme, une importance est accordée à 

la vitesse de circulation de la monnaie alors que sur le p lan conjoncturel, cõest sa 

demande qui prédomine.  

 

 

 

 



 

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

 

Envisag®e comme le nombre de fois quõune unit® mon®taire change de mains au 

cours dõune p®riode, la vitesse de circulation tire ses origines historiques 29 de lõafflux 

des métaux précieux en Europe au  XVI ème siècle. La question à cette époque où le 

système 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 à analyser ses déterminants ont 

été développées  : celle dõIrving Fisher (1907), et celle de lõ®cole de Cambridge. Plus tard, 

les innovations financières vont pousser à substituer la notion de constance la 

caractérisant à 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 -

même considéré comme constant en longue période et fixe au niveau du plein -emploi 

des facteurs  de production . Par ailleurs, elle est sous lõinfluence dõautres facteurs tels 

que les goûts et les préférences des agents non financiers, les habitudes de prévoyance, 

dõ®pargne et de pr®caution ou de recours ¨ la th®saurisation, la pr®f®rence pour les 

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 Fisher (1907) part de lõ®quation des ®changes qui formalise la th®orie 

quantitative dont lõun des pionniers depuis le XVIème siècle est Jean Bodin (1568). Il 

arrive à une expression de la vitesse donnant le nombre de transactions financées par 

unit® mon®taire. Selon cette expression, la vitesse ®volue ¨ lõ®quilibre avec le volume des 

transactions . Tout exc¯s dõoffre ou de demande de monnaie condui t à un ajustem ent 

par un effet de liquidit® ou dõencaisses r®elles : effet formulé plus tard par Don Patinkin 

(1960). Ainsi, pour un volume de transactions constant, avec comme hypothèse la 

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

                                                           
29 Quoique la paternité de cette théorie revienne à 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 (Leçon sur les monnaies) et  ; un auteur anonyme 
(Compendieux ou bref examen de quelques plaintes).  
30 Les travaux de Ricardo montrant lõincidence de la monnaie sur les prix ont toutefois ®t® critiqu®s par Tooke (Histoire 

des prix) puis Marx qui y voyaient plutôt le lien inverse.  



 

des prix.  Avec ces conclusions, apparaît  lõid®e ancienne selon laquelle « lõinflation est 

toujours et partout un phénomène monétaire  ». Cette idée formalisée plus tard par Milton 

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

 

 Lõapprofondissement de lõ®cole 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®termin®e comme la demande dõencaisses par des facteurs r®els, le taux dõint®r°t y 

jouant un r¹le, mais dõimportance variable. En associant cette id®e ¨ ses travaux 

pionniers en comptabilité, Arthur Cecil Pigou  (1949)  substitue le volume des 

transactions par le revenu national en volume. Lõon passe ainsi de la vitesse-transaction 

à la vitesse -revenu.  

 

En outre, la vitesse, considérée comme un paramètre 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 li®e ¨ lõutilit® ou la productivit® de la 

monnaie et d®pend entre autre du taux dõint®r°t.  

 

 De la constance à la stabilité de la vitesse -revenu dans les  travaux 

contemporains  

 

Lõhypoth¯se ¨ la base de la th®orie quantitative est la constance de la vitesse de 

circulation, de laquelle est déduite la neutralité des grandeurs monétaires sur les 

grandeurs réelles. Toutefois, aussi bien chez Irving Fisher  (190 7) que chez Arthur Cecil 

Pigou, lõon rel¯ve lõincidence de nombreux facteurs sur cet agr®gat. Parmi ces facteurs, 

les goûts et les préférences des agents non financiers, les habitudes de prévoyance, 

dõ®pargne et de pr®caution ou de recours ¨ la th®saurisation, la préférence pour les 

monnaies manuelles par rapport aux monnaies scripturales, les techniques de 

paiement, les facteurs d®mographiques, les taux dõint®r°t et les infrastructures. Mais 

soulignent ces deux auteurs, ces facteurs évoluent lentement au p oint de laisser la vitesse 

inchangée . 

 

Ignorant cette minimisation de lõincidence desdits facteurs, les travaux 

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



 

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

circulation a fait lõobjet de nombreuses études. Jeffrey Sto kes et Doris Neuberger (1979) 

sur données américaines remettent en cause les thèses 31 de John Gould et Charles 

Nelson (1974) sur les propriétés stochastiques de la vitesse et arrivent à la conclusion 

selon laquelle elle tend à avoir une pente de plus en plus négative du fait des 

innovations financières.  

 

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

interrelations avec lõinflation et le bien-°tre. Lõapport de Michael Bordo et Lars Jonung 

(1987), en démontrant sur quatre pays que la vitesse peut suivre une marche aléatoire 

sõav¯re int®ressant dans la mesure o½ ces auteurs identifient autour du revenu et des 

taux dõint®r°t, des variables institutionnelles susceptibles dõaider ¨ sa pr®vision. Cõest 

justement sur ces taux dõint®r°t que se fonde Laurence Ball (2002) pour justifier ses 

fluctuations, ce, ¨ lõaide de la trajectoire de long terme de la demande de monnaie (M1 

ici).  

 

Partant dõun cadre dõ®quilibre g®néral dynamique stochastique, Gabriel 

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

mon®taire, inflation et vitesse de circulation. Leurs travaux sõappuient sur un 

®chantillon de 79 pays dõEurope, dõAm®rique, dõAfrique et du Moyen orient et la vitesse 

y est déterminée de manière endogène comme dans les modèles de William Baumol 

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

de lõinflation par pays ou groupe de pays. 

 

b- Le poids des f acteurs conjoncturels et la demande de monnaie  

 

Le contr¹le de lõinflation ¨ travers la cr®ation mon®taire nõest efficace quõen 

situation de parfaite maîtrise du comportement des agents économiques en matière de 

demande de monnaie. Cette demande est sujett e à la dynamique des facteurs 

conjoncturels, retracée par les trois fonctions reconnues à la monnaie 32. Pour lõanalyse 

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

utilisées  : la premi¯re sõinspire des formes r®duites et la deuxième la fait découler des 

                                                           
31 Selon ces deux auteurs, la vitesse de circulation suivrait un processus de marche aléatoire  sans d®rive et nõob®irait 

ainsi à aucune tentative de prévision.  
32 En effet, comme moyen dõ®change, elle d®termine la circulation des biens ; comme ®talon de valeurs, cõest le niveau des 
prix qui est visé et  ; comme r®serve de valeurs cõest les taux dõint®r°t, envisag®s comme co¾ts dõopportunit®. Par 
cons®quent, son incidence  sur les conditions de formation des prix et des taux dõint®r°t, impacte consid®rablement 

lõactivit® ®conomique. 



 

comportements dõoptimisation, en rapport avec la n®cessit® de fournir des fondements 

microéconomiques à la macroéconomie.  

  

 Les approches dites des formes réduites  : 

 

La conception keyn®sienne sõoppose ici aux travaux de Milt on Friedman. Des 

extensions sont souvent faites dans lõune ou lõautre approche pour prendre en compte 

lõouverture de lõ®conomie sur lõext®rieur et lõinstabilit® n®e des innovations financi¯res. 

 

¶ 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 

lõemploi, de lõint®r°t et de la monnaie (1936), John Maynard Keynes identifie quatre 

motifs de demande dõencaisses ¨ savoir : le motif dõentreprise, le motif de revenu, le 

motif de précaution et, le motif de spéculation. En rapport avec les travaux de William 

Baumol (1952) sur le comportement des agents vis -à-vis du risque, ces quatre motifs se 

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

 

Dõapr¯s la d®finition de la monnaie selon ses propri®t®s, John Maynard Keynes 

(1934) d®duit que sa fonction de num®raire nõengendre pas de services qui lui sont 

propres. Elle nõest donc pas d®terminante quant ¨ la d®tention ou non dõencaisses par 

un agent. Toutefois, dans une économie de marché où les échanges se font avec elle, le 

montant des transactions effectu®es par lõagent devient un ®l®ment important dans son 

choix de d®tention dõencaisses. Cette importance est liée aux ventes et achats qu õil 

effectue. En cas de simultan®it® des deux op®rations, il nõa aucun int®r°t ¨ d®tenir des 

encaisses. A contrario, lõutilit® li®e ¨ la d®tention de la monnaie d®coule des d®calages 

entre entrées et sorties de fonds.  

 

De ce fait, si lõon suppose que : 

 

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

nominal ;  

 

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

volume de transactions et au besoin dõencaisses nominales. 



 

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

devient une fonction croissante du revenu. Cette fonction ressortant un paramètre 

structurel de lõ®conomie, r®sume la technologie de gestion de la liquidit® dont d®pendent 

les décisions de décaissement et dõencaissement des agents. 

 

Pour comprendre le motif de spéculation, il faut partir du constat selon lequel 

lõon peut distinguer ¨ un niveau agr®g®, un taux dõint®r°t maximum et un taux 

minimum. La situation par rapport ¨ lõun de ces deux taux conduit ¨ des prévisions 

unanimes des agents économiques quant à la baisse ou à la hausse des taux du 

marché. Dans le premier cas (taux maximum), la hausse anticipée des cours conduit les 

agents ¨ pr®voir la baisse des taux dõint®r°t. Ce faisant, ils vont acqu®rir les titres (aussi 

bien nouveaux quõanciens), par cons®quent, la demande de monnaie devient faible.  

 

Dans le deuxième cas, les taux étant au plancher, les agents économiques ne 

peuvent quõanticiper leur augmentation, toute lõencaisse d®tenue lõest alors sous forme 

spéculative et la demande de monnaie devient infinie (trappe à liquidité de Keynes). 

Lõ®conomie qui g®n®ralement se situe entre ces deux cas polaires ne peut alors avoir 

que des prévisions hétérogènes  : certains agents craignant des risques de per te en 

capital et dõautres escomptant des gains en capital. Cette h®t®rog®n®it® est ¨ lõorigine de 

lõinstabilit® de la demande de monnaie pour John Maynard Keynes (1936).  

 

Le r¹le du taux dõint®r°t sõappr®hende ¨ travers la question de savoir pourquoi un 

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

le cas échéant, quelle part. Pour répondre à 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 même actif ne saurait atteindre ces trois objectifs. En effet, 

escompter un rendement ®lev® est synonyme de sõexposer ¨ un risque ®lev® et accepter 

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

 

Par conséquent, la détention de la monnaie par un agent à 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 coût moyen de leur liquidation. 

Le risque et le co¾t moyen de liquidation sont des param¯tres structurels de lõ®conomie 

concernée. Ils peuvent donc être supposés constants sur le pla n conjoncturel  ; ce qui 

rend la demande de monnaie pour motif de sp®culation fonction du taux dõint®r°t en 



 

vigueur. Plus le taux dõint®r°t sõ®l¯ve, plus il est int®ressant de transformer sa monnaie 

en actifs porteurs.  

  

De manière agrégée, les variables su sceptibles dõinfluencer la demande de 

monnaie dans la logique keynésienne sont  : le revenu nominal agr®g®, le taux dõint®r°t 

et ®ventuellement le taux dõinflation. Toutefois, il convient de remarquer que John 

Maynard Keynes ayant raisonné en grandeurs réel les et sur un plan statique, sa 

demande de monnaie nõest pas sous lõinfluence de lõinflation. En effet, le niveau des prix 

ainsi que la dynamique des prix conditionnent les d®cisions de d®tention dõencaisses 

nominales. Ce dernier ®tant fixe ici, lõon raisonne uniquement sur le revenu nominal 

agrégé. 

  

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

 

Lõanalyse risque-rendement de Tobin est à la base des travaux de Milton 

Friedman (1968). Sa théorie de la demande de monnaie paraît plus é laborée du fait 

quõelle prend en compte tous les d®terminants retenus depuis Pigou dõune part et, 

inclut un facteur dõarbitrage monnaie-biens dõautre part. Toutefois, son apport ne se 

limite pas à ce niveau, il définit également les différents mécanismes p ar lesquels les 

anticipations, le revenu (permanent ici) et la demande dõencaisses se forment [mod¯le 

dõajustement de Stephen Goldfeld (1973)].  

 

Tobin part dõun portefeuille diversement compos® en actifs risqués, moins risqués 

et liquides. Ce qui lui perme t de montrer que lõagent repr®sentatif a tendance ¨ 

rechercher le rendement maximum sous contrainte du moindre risque. Il en déduit 

lõencaisse optimale, encaisse qui variera n®gativement avec le rendement des actifs 

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 la recherche dõun rendement 

maximum en sõexposant totalement au risque ; 

 

- des « risquophobes  » : des agents se caractérisant par un refus catégorique de 

sõexposer au risque de pertes en capital li®es aux variations des cours du march® 

des actifs r isqués  ; 



 

 

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

composite, car constitu® de titres, de d®p¹ts dõ®pargne ou de liquidit®s. 

 

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 

lõanalyse classique. Cinq ®l®ments sont ainsi suppos®s rentrer dans le patrimoine ou la 

richesse dõun individu ¨ savoir : 

 

- la monnaie qui se distingue des autres formes de richesse par le  fait quõelle est le 

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  ; 

 

- le capital humain qui nõest rien dõautre que lõindividu. 

 

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

des trois facteurs que sont  : 

 

- sa rich esse totale, à 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 goûts et préférences.  

 

Le mod¯le dõajustement partiel mis au point par Stephen Golfeld (1973) permet 

dõexpliquer les d®viations ¨ court terme dõune variable par rapport ¨ sa trajectoire de 

long terme. Cet ajustement se fait grâce au coefficient de la variable endogène retardée 

apparaissant au second membre  de la relation à estimer. Appliqué à la demande de 



 

monnaie de Friedman, lõon suppose que durant chaque p®riode, une fraction de 

lõajustement entre encaisses effectives et encaisses d®sir®es se r®alise. La division des 

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 modèle 

requiert que lõ®lasticit®-revenu soit proche de lõunit® aussi bien ¨ court quõ¨ long terme. 

 

¶ Ouverture sur lõext®rieur et demande de monnaie  

 

Lõinstabilit® de lõ®conomie mondiale, traduite dans lõanalyse de Rudiger Dornbush 

(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) à 

travers la notion de d®tention dõun cocktail de devises par les agents économiques non 

financiers. Toutefois, cette d®tention sõop¯re selon les m°mes crit¯res que la s®lection 

dõactifs devant rentrer dans un portefeuille. A la base de cette sélection, se trouve le 

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 les plus stables, quant ¨ leur pouvoir dõachat en mati¯re dõallocation des richesses 

totales ou simplement financières .  

 

Ainsi,  prendre en compte lõext®rieur dans une fonction de demande de monnaie 

équivaut à introduire le différentiel de rendement espéré entre la monnaie domestique et 

étrangère. La déten tion de celle -ci appara´t alors comme une fonction de lõ®cart (positif) 

entre son rendement réel espéré et celui de son homologue étrangère ou 

alternativement, leurs rendements nominaux  ; cela, même après prise en compte de la 

dépréciation anticipée de la monnaie domestique. Les taux dõint®r°t fluctuant tr¯s peu 

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

de la monnaie domestique ( )[ ]1+Dtt sE . 

 

¶ Mutations et innovations financières, instabilité et remise  en cause du 

mod¯le dõajustement partiel : la dynamique ¨ correction dõerreurs 

 

Lõinstabilit® de lõ®conomie mondiale sõest mat®rialis®e ¨ travers celle de ses 

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 le premier camp, il a ®t® question de substituer lõagr®gat M2 servant de cible ¨ un 



 

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

de lõinstabilité ont été retenus  : le premier sõest orient® vers les cons®quences des 

innovations financi¯res alors que le second sõattachait ¨ travers une remise en cause du 

mod¯le dõajustement partiel, ¨ montrer que la demande de monnaie ®tait mal sp®cifi®e. 

 

La pri se en compte des mutations et innovations financières  sõest faite par le 

constat selon lequel les actifs mon®taires ®taient de plus en plus r®mun®r®s. Cõest le cas 

des actifs du marché monétaire comme les bons du Trésor, détenus par les agents 

économiques non financiers, des dépôts à vue rémunérés ou des parts liquides de 

placements collectifs en valeurs mobilières. Dans une telle situation, le coût de la 

liquidité change et doit être calculé en valeur nette. Cette conséquence est imputable au 

fait que ladi te liquidité rapporte désormais un gain.  

 

Lõeffet imm®diat sur la fonction de demande de monnaie est la modification de la 

variable coût de la liquidité qui doit dès lors être calculée en «  spread  ». Le spread 

désigne la différence entre le taux moyen du m arché financier ou du marché monétaire (i t) 

et le taux moyen rémunérant les actifs monétaires proprement dits (g t). 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 monnaie. Leurs travaux ont toutefois ®t® r®alis®s hors m®canisme dõajustement 

partiel.  

 

Les mutations survenues dans lõ®conomie mondiale ont entra´n® lõabandon du 

mod¯le dõajustement partiel. Cet abandon est imputable ¨ son incapacit® ¨ capter des 

comportements réels et stables au cours de la période. Une telle situation ne pouvait 

alors quõentra´ner la recherche dõune nouvelle sp®cification de la demande de monnaie. 

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

direction. Pour eux, lõinstabilit® av®r®e de la demande de monnaie est ¨ attribuer ¨ une 

mauvaise spécification et non à un changement s tructurel. Ils citent comme mauvaises 

spécifications  : 

 

- une structure dynamique incomplète  ; 

 

                                                           
33 Cette tentative de substitution a conduit ainsi à lõusage tours à tours de M1, M2, M3, L et plus tard des agrégats 

pondérés inspirés des indices de DIEWERT (1976).  



 

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

mon®taires alternatifs en pr®sence dõinnovations financi¯res ; 

 

- une exclusion inappropriée de  lõinflation dans le mod¯le et ; 

 

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

bons du Trésor.  

 

Sur un plan purement économétrique , lõinstabilit® de lõ®conomie mondiale, 

caractérisée par la non stationnarité de ses princ ipaux indicateurs appelait à la révision 

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

d®coulant, aucune conjectures sur lõ®volution de lõoffre de monnaie et de lõinflation 

nõ®tait possible. Toutefois, la non stationnarité avérée des séries se révèle avantageuse 

dans certains cas. Cõest notamment la situation o½ les variables en liaison pr®sentent 

une relation r®elle stable et durable, connue sous lõappellation de coint®gration. Le 

modèle construit est alors dit à cor rection dõerreurs. 

 

 Les approches dérivant la demande de monnaie du principe de maximisation 

dõune fonction dõutilit® de lõagent repr®sentatif  

 

Ces approches tentent de répondre à la question  : pourquoi les agents 

économiques détiennent de la monnaie dont  le taux est suppos® nul au lieu de lõinvestir 

dans lõacquisition des actifs tels que des actions ou des obligations ? Les réponses 

fournies sont parties des fondements micro®conomiques du comportement de lõagent 

repr®sentatif. Ainsi, lõon peut admettre une hypothèse de contrainte de paiement s 

préalable s en esp¯ces, supposer que la demande de monnaie d®coule dõune fonction 

dõutilit® ou de production.  

 

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

préalable  

 

Dans cette approche, lõon oblige les agents économiques à détenir de la monnaie 

en vue de lõacquisition des biens de consommation. Lõon retrouve ici le concept de 

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

P
Mc¢  



 

Elle peut  sõappliquer ¨ tous les biens de consommation, mais, il est ®galement 

possible de distinguer entre «  cash goods  » et « credit goods  » ; le deuxième type étant 

susceptible de sõacqu®rir sans monnaie. Il est ®galement possible dõy inclure les biens 

dõinvestissement.  

 

¶ La mod®lisation de la demande de monnaie ¨ travers une fonction dõutilit® 

 

Partant dõune fonction dõutilit® standard, lõon rajoute parmi ses arguments, les 

encaisses r®elles. Cet ajout permet de prendre en compte lõutilit® retir®e de la d®tention 

dõencaisses, au m°me titre que le loisir, le travail, etc. dans le cadre dõune approche ¨ 

agent représentatif à horizon de vie infini, son critère de bien -être est une somme 

actualis®e de fonctions dõutilit® instantan®es de type : 
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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 

dõ®quivalence avec les autres m®thodes, ®tablis par des auteurs tels que Dean 

Croushore 34 (1993) dõune part, et pour sa flexibilit® et sa grande maniabilit® dõautre 

part.  

 

¶ La modélisation de la demande de monnaie à travers une fonction de 

production  

 

Dans ce cas, cõest lõeffet de la monnaie sur le niveau de production qui est 

recherch®. Le temps de loisir est ainsi diminu® au profit de lõacquisition des biens. Cette 

spécification a été utilisée p ar Bennett McCallum (1989) dans son modèle de dérivation 

de la fonction de demande de monnaie. Son int®r°t est li® ¨ lõintroduction dõun co¾t de 

transaction dans la fonction dõutilit® et, ¨ la possibilit® dõaboutir ¨ une fonction de 

demande de monnaie de t ype keynésienne.  

                                                           
34 Lõauteur montre quõil y a ®quivalence fonctionnelle entre les approches dite de co¾ts de transaction (Shopping time 

models) et lõint®gration de la monnaie dans la fonction dõutilit®. 



 

Lõexpression de la technologie de transaction est de ce fait donn®e par :  

ö
÷

õ
æ
ç

å
= ...,,

P

M
cHs  

Dõo½ la forme r®duite de la demande de monnaie est : 

1 ,t mt
t

t t

m R
F c

p R

+
å õ

= æ ö
ç ÷

 

Où, c t est la consommation, l t le loisir, R t le taux dõint®rêt sur les titres publics (b t) et (t) 

la le niveau des taxes.  

 

2- Vers une unification des cadres dõanalyse de la stabilit® de la demande de 

monnaie et de la constance de la vitesse de circulation  

 

Demande de monnaie et vitesse -revenu  ayant le même objet, il serait opportun de 

ressortir les deux concepts dans un m°me cadre dõanalyse. Lõid®e ici est de capter ¨ la 

fois la composante structurelle et la composante conjoncturelle de la demande 

dõencaisse ¨ partir dõun comportement suppos® rationnel de lõagent ®conomique 

représentatif. La stabilité de la relation obtenue pourra ainsi être testée, ainsi que la 

constance de la vitesse -revenu.  

 

a- Construction dõun mod¯le permettant dõ®valuer la stabilit® de la demande 

de monnaie et la constance d e la vitesse de circulation  

 

Lõobtention dõune relation de demande de monnaie micro®conomiquement fond®e 

suppose lõidentification dõune fonction de pr®f®rence de lõagent ®conomique repr®sentatif 

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

 

 Agent représentatif et relations du modèle  

 

En partant dõun cadre ¨ agent repr®sentatif valorisant la monnaie et donc les 

d®cisions en mati¯re de demande dõencaisses portent sur un horizon fini, nous allons 

donnons  une spécification de sa fonction dõutilit® en rapport avec les particularit®s de la 

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

encaisse.  

 

 



 

 La fonction dõutilit® de lõagent repr®sentatif en Zone franc 

 

Lõagent repr®sentatif supposé rationnel arbitre entre le montant c t de biens à 

consommer, acheté au prix p t et un niveau dõencaisses r®elle mt=M t/p t, dans lõoptique 

de maximiser son utilité intertemporelle espérée , donnée par  : 

( ) ( )( )0

0

, , 1.1
T

t

t t t t t

t

u c m E u c mb
=

= ä  

 

Pour cela, lõintroduction de la monnaie dans sa fonction dõutilit® d®coule de la 

nécessité pour lui de faire face à des dépenses dites ostentatoires, aux exigences 

spontanées des ménages dynastiques, à la possibilité de substituer sa monnaie au 

capital et aux effets de snobisme. Troi s exemples courants en zone franc seraient les 

d®placements en campagnes sõaccompagnant de multiples redistributions, les meetings 

politiques sõapparentant davantage ¨ la ç politique du ventre  » et la finance informel.  

 

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

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

suivante  : 

( ) ( )2 2 2 2, 1.2t t t t t tu c m ac bm c mq= + = +  

Où 
b

a
q=  est le paramètre de substitution entre monnaie et consommati on.  

  

 La contrainte budg®taire et les conditions sur les encaisses de lõagent repr®sentatif 

 

Nous allons supposer que la variation de lõencaisse de lõagent repr®sentatif a deux 

composantes  : une composante structurelle, en relation avec la vitesse de circu lation et, 

une composante conjoncturelle, traduisant sa contrainte budg®taire. Dõune part, de 

nombreuses études mettent en exergue la corrélation entre encaisses monétaires, 

vitesse de circulation et inflation. Dõautre part, la contrainte budg®taire de lõagent 

traduit ici le fait que ses ressources nettes (y dt) desquelles lõon d®duit sa consommation 

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

 

Nous pouvons alors écrire  : 

( ) ( )1
1 1 1.3t

t t dt t t t t

t

b
m m v y E s b c

R
f +

+ +- = - ° D + - -è øê ú  



 

A cette contraint e, sõajoute celle de non nullit® de lõencaisse ¨ la p®riode initiale et 

terminale  : 

0m m=  et 
T

T

y
m

v
=  

 

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

 

La première étape consiste pour nous à obtenir le  modèle permettant de dériver 

la demande dõencaisses de lõagent, ce en ®crivant le programme dõoptimisation auquel il 

fait face  :  

( ) ( )
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2 2
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Le Hamiltonien de ce programme est donné par  : 

( ) ( ) ( )2 2 1
1 1 1, , , t t

t t t t t t dt t t t t

t

b
H c m t c m v y E s b c

r
l b q l f +
+ + +

å õ
= + + + ° + - -è øæ öê ú

ç ÷
 

 

La présence du facteur  dõactualisation nous am¯ne ¨ faire les transformations 

suivantes, nous permettant dõ®crire le programme en termes courants : 

() (). .t t

t et donc H Hm lb b= =  

( ) ( ) ( )2 2 1
1 1 1, , , t

t t t t t t dt t t t t

t

b
H c m t c m v y E s b c

r
m q m f +
+ + +

å õ
= + + + ° = - -è øæ öê ú
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Dõo½ le Lagrangien : 

( ) ( ) ( ) ( )
1

2 2 1
1 1 1 1

0

T
t

t t t dt t t t t t t t T

t t

b
L c m v y E s b c m m F m
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Ses conditions de premier o rdre sont données par  : 

( )12 0 1.5t t

t t

L H
c

c c
m+

µ µ
= = - =

µ µ
 



 

( )1 12 0 1.6t t t t t

t t

L H
m

m m
m m q m m+ +

µ µ
= + - = + - =

µ µ
 

( ) ( )1
1 1 1

1 1
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Ces conditions peuvent se ramener à  : 

( )12 0 1.5't tc m+- =  

( )1 2 1.6 't t tmm m q+- =-  

( ) ( )1
1 1 1.7 't

t t dt t t t t

t

b
m m v y E s b c

r
f +

+ +- = + ° + - -è øê ú  

De (1õ) nous tirons 1tm+  que nous substituons dans (2õ) pour obtenir une 

expression de la consommation, ce qui donne  : 

( )( )
1

2 1.8
2

t t tc mm q= -             

 

Lõexpression (1.8) est ensuite remplac®e dans la relation (1.7õ) pour conduire ¨ : 

( ) 1
1 1

1

2

t
t t dt t t t t t

t

b
m m v y E s b m

r
f m q+

+ +- = + ° + - - -è øê ú  

 

Soit en regroupant  : 

( ) ( )1
1 1

1
1

2

t
t dt t t t t t

t

b
m v y E s b m

r
f m q+

+ += + ° + - - - -è øê ú  

 

En cas de substitution parfaite entre consommation et encaisses ( )1q= , nous 

avons  : 

( ) ( )1
1 1

1
1.9

2

t
t dt t t t t

t

b
m v y E s b

r
f m+

+ += + ° + - -è øê ú  

 

Ainsi, cette fonction de demande de monnaie est influencée par cinq fact eurs à 

savoir la vitesse -revenu de la monnaie, le revenu disponible, le rendement espéré de la 

monnaie nationale, le niveau des titres publics et le co¾t dõopportunit®. Plus encore, en 

relevant le caract¯re embryonnaire de lõ®mission des titres publics dõune part et le fait 



 

que le co¾t dõopportunit® prend en compte le taux dõint®r°t ; 
t

t t tavec rm lb b= =, nous 

avons  : 

( )( )1 1, , ,t dt t tm f v y E s r+ +=  

 

Le co¾t dõopportunit® m®rite que nous nous y attardions dans ce cas de 

substitution entre monnaie et conso mmation. Cõest un co¾t dõusage intertemporel li® ¨ 

lõaccroissement de la consommation et donc ¨ la r®duction de lõencaisse. Pour cela, 

réécrivons la condition de premier ordre liée à la consommation telle que  : 

() ()
1

. .
0t

t t t

u fL

c c c
l+

µ µµ
= + =

µ µ µ
 

Le terme ( ().

t

u

c

µ

µ
) traduit lõutilit® marginale li®e ¨ la consommation dõune unit® 

additionnelle de bien. Le terme (
()

1

.
t

t

f

c
l+
µ

µ
) par contre traduit lõinfluence de la 

consommation sur la trajectoire de lõencaisse( )1t tm m+- , du  fait que tout accroissement 

de la consommation r®duit le niveau de lõencaisse disponible. 

  

b- Validation empirique du modèle en Zone franc  

 

La Zone franc regroupe quatorze pays mais est en réalité composée de trois 

unions monétaires et économiques aux prati ques et politiques parfois différentes 35. 

Ainsi, lõexistence dõaccords sous-r®gionaux et dõune politique mon®taire propres ¨ 

chaque union conduit à un cadre de systèmes à erreurs apparemment liées (SUR) dans 

la validation empirique de notre demande de monna ie. La présence de régresseurs 

int®gr®s et coint®gr®s dõune part et de r®gresseurs identiques aux équations -pays par 

union dõautre part nous conduit ¨ lõusage dõun Estimateur ¨ Distance Minimale pour 

sortir du piège de la singularité de la matrice des vari ances-covariances de long terme 

du modèle.  

 

 

 

 

 

                                                           
35 Lõunion des Comores a ®t® exclue de lõanalyse du fait de sa sp®cificit® quant ¨ la circulation  fiduciaire, le franc 
comorien cohabite avec lõEuro voir de nombreuse autres monnaies internationales, faussant ainsi lõ®valuation des 

comportements.  



 

 La technique dõestimation retenue : 

 

Apr¯s une v®rification des conditions pr®alables ¨ lõapplication de lõestimateur ¨ 

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

modèle.  

 

¶ Les conditions pr®alables ¨ lõapplication de lõestimateur MDE 

 

Ces conditions consistent en lõanalyse des propri®t®s stochastiques des variables 

et en la validation de la structure SUR retenue.  

 

- Analyse des propriétés stochastiques des variables  

 

Lõ®chantillon des données trimestrielles porte sur la période 1985  :1 - 2006  :4 , 

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

construire
t

t t tavec rm lb b= =), nous avons eu recours à la technique de Goldstein 

et Khan 36 pour donner une ®volution trimestrielle du  PIB r®el. Lõobservation graphique 

des r®alisations de la variable dõint®r°t ¨ lõannexe 1.2 nous permet de faire deux 

constats. Dõune part, lõon note un d®crochage notable au premier trimestre 1994, 

correspondant ¨ lõeffet de la d®valuation du franc CFA. Dõautre part, le test de la bande 

ne permet pas de détecter une saisonnalité dans les séries. Par conséquent, nous 

pouvons faire usage du test de Pierre Perron (1989). Toutefois, au -delà de la non -

stationnarité et de la cointé gration des séries du modèle à estimer, une attention 

particulière doit être accordée à 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  ; dõo½ lõint®r°t de lõexclure de lõ®chantillon pour ®viter toute ambiguµt®.   

 

- 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 

optimalit® dõune estimation équation par équation. Le passage des MCO aux MCQG 

dans lõestimation des r®gressions empil®es se ram¯ne ainsi au test de la sph®ricit® ou 

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



 

mieux de la diagonalité de la matrice des variances -covariances, grâce à la statistique 

du multiplicate ur de Lagrange, donnée par  : 

1
2

2 1

p i

LM ij

i j

n rx
-

= =

=ää où r ij  est le coefficient de corrélation entre pays.  

 

Cette statistique est distribuée selon une loi du Khi -deux à 
( )1

2

p p-
 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 lõestimation des relations de coint®gration par la 

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.  

1
2

2 1

56,086
p i

CEMAC ij

i j

n rx
-

= =

= =ää                 

1
2

2 1

162,57
p i

UMOA ij

i j

n rx
-

= =

= =ää  

Valeur critique  :  ( )2

0,05 1 / 2 21,026p pc - =  

Conclusion du test  : 56,086 > 21,026 (CEMAC) et 162,57 > 21,026 (UMOA)  

 Rejet de lõhypoth¯se nulle et donc validation de la structure SUR de la fonction de 

demande de monnaie dans lõUMAC et lõUMOA. 

 

¶ Un exposé de la technique MDE ap pliqu®e ¨ lõestimation de la demande de 

monnaie en Zone franc  

 

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

des erreurs stationnaires, lõestimateur classique des Moindres Carr®s Quasi G®n®ralis®s 

(MCGQ) a une distribution l imite non standard, allongée et biaisée par rapport à ses 

paramètres exacts . Ces caract®ristiques rendent difficile lõinf®rence dans les mod¯les 

SUR. Une solution est proposée par Pentti Saikkonen (1991) puis James Stock et Mark 

Watson (1993), consistant à  lõajouter parmi les variables explicatives, des op®rateurs 

avances et retards des premières différences des regrésseurs.  

 

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

¨ lõinstar des six pays de la CEMAC ou des sept de lõUEMOA ( ( )1
t

t tet E sm lb += Dè øê ú), 



 

la technique des MCQG dynamiques nõest plus utilisable. Cela est due au fait que la 

matrice des variances -covariances de long terme est singulière et donc non inversible . 

Graham Elliott (2000) puis Roger Moon et Frank Sho rfheide (2002) ont alors proposé un 

Estimateur ¨ Distance Minimale, dont la technique dõestimation en deux étapes a pour 

avantage dõ°tre pratique et de fournir un test dõidentit® de structures entre les vecteurs 

auxiliaires des paramètres.  

 

Considérons pou r cela le vecteur ( )1 2,it it ty y y= , constitué de la variable 

endogène et du vecteur des variables explicatives non stationnaires du même ordre et 

coint®gr®es par pays au sein dõune union. Admettant en outre que le processus 

générateur de y it  est l e système cointégré triangulaire ci -dessous (Phillips, 1991)  :  

( )
'

1 2 1

2 2

1.10it it it

it it

y y u

y u

bë = +
ì
D =í

   avec ( )' '

1 2,t it itu u u= qui possèdent toutes les propriétés 

standards.  

 

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

( ) ( )
'

1 2 1 2 ' '

2 1 1 2 2 1 2, , , ,j k

it it it t t it ty X X X X X X= = ,           avec 
( )

( ) ()( )
1

2 ,

j

it d it

k

it it it

X Log y

X Log TC Logm

ë =î
ì

=îí

 

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

( ) ( )
' '

1' 2' 1' 2' 1' 2' '

1 1 1 1 1 5 1 2 2, ,..., , , , 1,t t t nt t t t t tX X X X X X X et X X= =  

Le mod¯le multivari® d®coulant peut d¯s lors sõ®crire : 

( )1.11t t tY X e=Y +  

La matr iceYpeut être exprimée sous sa forme contrainte par  : ( )''

0 1 2
Y= Y Y Y 

Avec :  

 

Soit alors la matrice :   
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La relation entre les paramètres contraints d et non contraints g est donnée par  : 

( )1.12Gg d=                avec : ( )vecg= Y 

( ) ( ) ( )( )
'

1 1
' 1 1 12 2

0 01 0 0 1 111 1 1 2 2 2

12 2

,...,
,..., ,..., ; ,..., ;
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n
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où  :                 ( )( )
1 1

2
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1 2

2 2

1 1 2 2nL LK et K sont des matrices de commutation de formatn L xn L et nL xnL 

Soit () ( )
1

1 T

t t t V V

t

V X et V B r BM
T =

=D Ý ¹ Wä  

Avec ( )'0V hh
E V V

¤

=-¤
W =ä  une matrice définie positive.  

Pour cela, .
Ĕ

uu VW  un estimateur de .uu VW  et :
*

1 ' 1 1

* * .

1

Ĕ
T

T t t T uu V

t

W D X X Dp - - -

=

å õ
= ÃWæ ö
ç ÷
ä  

Tel que  : ( )
1 2* *, *T NL LD diag T T I +=  

 

A la première étape , la matrice Y des coefficien ts non contraints est estimée de 

manière efficiente par une technique de cointégration multivariée. Peter Phillips et 

Bruce Hansen (1990) ont propos® lõestimateur pleinement modifi®. Joon Park (1991) a 

sugg®r® lõusage des R®gressions Canoniques Coint®gr®es. Pentti Saikkonen (1991), 

James Stock et Mark Watson (1993) ont quant à eux développé la technique des 

Moindres Carrés Dynamiques. Des simulations de Monte Carlo réalisées par Jose 

Montalvo (1995) montrent quõen pr®sence de tr¯s petits ®chantillons et dõune 

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

 

Lõ®quation ¨ estimer selon la m®thode des Moindres Carr®s Dynamiques sõ®crit 

dès lors  : 

() ( )
2

1

' '

1 2 2 , 2 2 1.13
k

it it i i t j it it it it

j k

y y b y v y b L y vb b-

=-

= + D + = + D +ä  

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

Selon Phillips (1991), lõestimateur ĔY est efficient et a pour distribution limite  : 

( )( ) () () ( )

1

'
1

* .

0

Ĕ 0; 1.14loi

T N V V uu VT
D I MN B r B r drg g
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A la deuxième étape , le vecteur des coefficients contraints d est obtenu ¨ lõaide 

dõune technique de Distance Minimale DM par la r®solution du programme :  



 

( ) ( )( )
' ĔĔ Ĕ 1.15Min G W Gg d g d- -  

Dõo½ la solution : ( ) ( )
1

' 'Ĕ Ĕ ĔĔ 1.16GWG GWd g
-

=  

 

La distribution limite de d selon Roger Moon et Frank Schorfheide ( 2002) est donnée 

par  : 

( ) ( )( )( )
1

'

*
Ĕ 0; 1.17loi

T T
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-

­¤
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Le modèle dynamique (devant se superposer à la relation de long terme) sera estimé 

ainsi quõil suit : 

( ) ( ) [ ]( ) ( )( )
( )

1 1 1 1, , , ,

1,

t t it t dt t t t

t it

y Log m et X e Log y Log E s Log

Posons également X diag X

m- - - -=D = D D D

=
 

 

Sachant que la matrice des covariances est de la forme  : ( ), ' tCov u u I=SÃ, 

lõestimateur des Moindres Carr®s Quasi G®n®ralis®s (MCQG)37 est donné par  : 

( )( ) ( ) ( )
1

1 1Ĕ ' ' 1.18T TX I X X I ya
-

- -= S Ã S Ã  

 

En faisant usage de la transformation de Cholesky à travers la matrice L tel que  : 

1'L L -=S, le modèle transformé peut être r éécrit  :  

( ) ( ) ( ) ( )1.19t t tL I y L I X L I uaÃ = Ã + Ã . 

 

 Interprétation des coefficients estimés du modèle   

 

En rapport avec les fondements contemporains de lõhypoth¯se de neutralit® en 

Zone f ranc, nous avons évalué la stabilité de la demande de monnaie et la constance de 

la vitesse de circulatio n dans la zone. L õexamen de lõinvariance des comportements avait 

pour but dõ®valuer la capacit® de lõautorit® mon®taire ¨ r®duire toute incertitude 

concernant lõampleur et la date dõune perturbation ®ventuelle dans la zone, compte tenu 

de sa connaissance imparfaite de la structure et du fonctionnement des économies. 

Sous lõhypoth¯se dõun caract¯re embryonnaire des march®s financiers dõune part et de 

                                                           

37 Du fait de la non connaissance de la matrice Squi est estimée par  : 

1

1Ĕ Ĕ Ĕ
T

nt mt
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la pr®sence du taux dõint®r°t dans le co¾t dõopportunit® dõautre part, notre demande de 

monnaie micro fondée est apparue  comme une fonction de la vitesse de circulation, du 

revenu, du taux de change et du taux dõint®r°t. Le taux de change permet de prendre en 

compte lõimpact de la substitution des monnaies en pays en d®veloppement (Yildirim, 

2001). Cette substitution impacte en effet en définitive  la stabilité de la demande de 

monnaie.  

 

La technique dõestimation utilis®e est celle des ®quations ¨ erreurs apparemment 

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 

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

et signes contraires) quõavec la pratique de la politique mon®taire dans la zone (taux de 

liquidit® de 20% et donc vitesse de circulation de 5). La vitesse de circulation nõ®tait pas 

significativement diff®rente de z®ro, ¨ lõexception de la Guinée Equatoriale où sa valeur 

®tait de lõordre de 4. Fort de ce constat, de nouvelles estimations ont ®t® effectu®es sous 

la contrainte dõun taux de liquidit® de 20%. 

  

Les résultats obtenus révèlent une forte hétérogénéité des comportements en 

zone BEAC comme en zone BCEAO. Lõ®lasticit® de la demande de monnaie au taux 

dõint®r°t est sup®rieure ¨ lõunit® dans certains pays (Cameroun, Gabon, Guin®e 

Equatorial, Niger) alors quõelle demeure relativement faible dans dõautres. Par contre, 

lõ®lasticité -revenu de la demande de monnaie demeure comprise entre 0,6 et 0,8. Une 

autre divergence est ¨ noter sur la r®action des agents au taux dõint®r°t (positif dans 

certains cas comme au Tchad et en RCA, ainsi quõau Togo et au Niger). Le mod¯le ayant 

été estimé s ous la contrainte dõun taux de liquidit® de 20%, il nõa pas ®t® possible de 

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

monnaie sõav¯re instable au Cameroun (2002), au Gabon (depuis 2002), au Congo 

(2000 -2002), en RCA (entre 1998 et 2000), au Sénégal (depuis 2003), en Côte -dõIvoire 

(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 

MESURES DE LõACTIVITE ECONOMIQUE 

 

Lõanalyse des corr®lations a connu un boom ¨ partir des travaux de Christopher 

Sims (1972), sõappuyant lui-même sur le papier séminal de Clive Granger (1969). Très 

vite, Christopher Sims (1980) va sõapercevoir du biais encouru à examiner la corrélation 

entre deux variables, dans lõignorance dõune troisi¯me, susceptible de cr®er une 

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

corrélation ont tours à tours été bivariée s puis multivariées. Au -delà de la diversité des 

techniques utilis®es, cõest la port®e des enseignements de leurs r®sultats qui est ¨ 

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

prévision, absence de fondements théorique s à la méthode d ans lõautre (2) sont 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 nt 38. Ces techniques peuvent être sériées en deux 

groupes dont les approches paramétriques et les approches non paramétriques du 

probl¯me. Toutefois, y subsiste deux limites, li®es dõune part ¨ la dimension spatio-

temporelle des séries, aux propriétés stati stiques de celles -ci et dõautre part, au choix 

dõexaminer la corr®lation entre deux variables uniquement. 

 

a- Approches paramétrique et non paramétrique de la corrélation bivariée  

 

Le test paramétrique de Clive Granger (1969) sõ®tant r®v®l® de faible puissance en 

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 r la 

corrélation par des procédures non paramétriques. A long terme, la fonction de 

coh®rence complexe issue de lõanalyse spectrale et reprise par Clive Granger et Andrew 

Weiss (1983) a servi de référence.  

 

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

Un test dõautoccor®lations des r®sidus est ainsi construit pour caract®riser la corr®lation. 



 

 Corrélation linéaire et prépondérance des travaux  de Granger (1969)  

 

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

dõune variable { }tX  vers une variable {}tY , lorsque la prévision de {}tY  est améliorée par 

la connaissa nce des réalisations passées de { }tX , auxquelles lõon peut associer celles de 

{}tY  et un ensemble de variables auxiliaires { }tZ . De mani¯re pr®cise, lõon dira quõune 

variable { }tX  cause une autre variable {}tY  au sens de Granger lorsque les réalisations 

de { }tX  jusquõ¨ la p®riode (t) cõest-à-dire ()( )tX ¢tt:  aident à la prévision de { }1+tY , 

{ }tX  et { }tZ  étant disponibles.  

 

Christopher Sims (1972) va appliquer cette d®finition ¨ lõanalyse de la corr®lation 

entre agrégats monétaires et du produit aux Etats -Unis. Sa méthode a consisté à 

régresser les variables retardées de la monnaie et celles d u produit 40 à la valeur 

courante du produit. La causalité est évaluée sur la significativité des coefficients des 

agrégats monétaires retardés. Selon les conclusions de Christopher Sims (1972), lõoffre 

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

 

Appliquant cette m®thodologie aux pays de lõUEMOA, Marc Raffinot et Baptiste 

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 Côte -

dõIvoire par exemple, la monnaie cause le PIB alors quõau Burkina Faso, au S®n®gal et 

au Togo, cõest lõinverse. Au Cameroun, les travaux r®alis®s par Joseph (1998) ont 

ressorti un lien causal à court et à long terme entre le logarith me des dépôts 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 

faiblement d®pendants de deux s®ries dõun mod¯le VAR. Etant donn® un retard 

                                                           
39 Il convient de signaler que le concept de causalité a fait son apparition dans la littérature statistique avec W iener 
(1956).  
40 Ce qui permet dõannuler toute corr®lation s®rielle de la monnaie et de maintenir uniquement la corr®lation entre 

monnaie et activité.  



 

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

linéairement { }tX  au sens de Granger si et seulement si  : 

( )

( ) ( )
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Où les E i
j désignent les vecteurs des résidus estimés des variables. La transformation de 

la relation ci -dessus sous une forme testable se fait ¨ lõaide des probabilit®s jointes et 

marginales telle que  :  
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La définition de la probabilité conditionnelle ( ) ( ) ()( )Pr / Pr / PrA B A B B= Æ  nous permet 

de réécrire  : 
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Lõestimation des probabilit®s jointes et marginales est ensuite faite par 

lõestimation des corr®lations int®grales et le test statistique asymptotique suivant est 

construit pour des valeurs (L), (e) et (m) positives  : 
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Les valeurs critiques pour des intervalles unilatérales ont été tabulées par les auteurs.  

 

 Lõusage de la fonction de coh®rence complexe par Granger et Weiss (1983) : 

 

Selon Maurice Priestley (1981), la fonction de cohérence complexe entre deux 

séries sta tionnaires t tet upD D à la fréquence w peut être  interprétée comme la 

corrélation entre les coefficients aléatoires des composantes spectrales de t tet upD D à 

la fréquence w. Cõest une mesure du degr® de d®pendance lin®aire entret tet upD D, pour 

un petit intervalle arbitraire au voisinage de w. Partant de cette définition, Clive Granger 

et Andrew Weiss (1983) déduisent que deux séries int ®gr®es dõordre un sont coint®gr®es 



 

si et seulement si en différences premières, elles conduisent à une fonction de 

cohérence égale à un à la fréquence zéro  ; soit encore que le carrée de leur corrélation 

de long terme est égal à un () ()( )0;01 =­-=º= wbw avecIxyeC ttt . 

 

La fonction de coh®rence complexe peut °tre d®finie ainsi quõil suit : 
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Le domaine temporel du concept de corrélation à long terme est équivalent au 

domaine fréquentiel du complexe de cohérence à la fréquence zéro qui se définie ainsi 

quõil suit : étant donné deux processus stationnaires t tet upD D, leur corrélation de long 

terme est ainsi définie  : 
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b- Les limites des approches bivariées  : dimension spatio -temporelle et biais 

des variables omises  

 

La conduite des tests de corrélation bivariée doit être faite de manière à éviter 

deux probl¯mes dont lõincidence de la dimension spatio-temporelle des séries sur les 

résultats et le biais des variables omises.  

 

 

 



 

 Degr® dõagr®gation des observations et diversité des conclusions sur la corrélation 

monnaie - activité  

 

Les travaux de Thomas Garre t t (2003) montrent que les coefficients estimés et les 

r®sultats de lõinf®rence statistique sont susceptibles de varier selon le niveau 

dõagr®gation ou de sectorisation des données retenu. Ainsi, effectuer un test de 

neutralit® mon®taire ¨ long terme conduirait ¨ des conclusions diff®rentes selon que lõon 

utilise le PIB ou une de ses composantes (Consommation, investissement, é). Partant 

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 ambiguµt®s quant ¨ lõinterpr®tation des r®sultats dõun 

test. Un rejet de lõhypoth¯se de neutralit® ¨ un niveau sectoriel peut être vu comme une 

corroboration de lõeffet de la monnaie sur ce secteur particulier et non sur lõensemble de 

lõ®conomie. Alternativement, un rejet de la neutralit® sur donn®es agr®g®es peut °tre 

imputé à la faible puissance du test. Par conséquent, si  les effets à long terme de la 

monnaie sont susceptibles de varier dõun secteur ¨ lõautre, ces effets sont ®galement 

sous lõinfluence de lõ®volution de la composition du PIB au cours du temps. 

 

 Le danger de lõapproche bivari®e : le biais des variables omis es 

 

Lõapproche de Clive Granger (1969) se limite ¨ lõexamen dõune corr®lation entre 

deux agr®gats. La technique omet de ce fait lõinfluence que peut exercer une troisi¯me 

variable sur les deux premi¯res. En dõautres termes, lõanalyse de la causalit® au sens de 

Granger ne permet pas de se départir des corrélations pures ou entraînées par une 

troisième variable. Au -delà de la présentation statistique du problème, la correction 

proposée par Christopher Sims (1980) nous semble importante à présenter ici.  

 

- La position économétrique du problème du biais des variables omises  

 

Lõomission dõune variable pertinente dans un mod¯le ne traduit pas seulement 

un faible pouvoir explicatif de celui -ci (test sur R 2). Elle implique également et surtout 

un biais sur ses coeff icients estim®s. Consid®rons pour cela que le mod¯le exacte dõune 

relation économétrique soit donnée par  : 

( )0 1 2 1.26t t t ty x z ua a a= + + +  



 

Supposons en outre que le modèle estimé est le suivant  : 

( )0 1 1 1.27t t ty x ua a= + +  

Or, la technique des moindres carrés a dmet pour se départir de toute colinéarité, que la 

liaison entre les variables explicatives prise deux à deux est moins forte que celle 

traduite par le modèle global. Ce qui nous permet de donner la relation suivante, liant 

la variable omise (z) à la varia ble (x)  : 

( )0 1 2 1.28t t tz x ug g= + +  

Par substitution dans le modèle théorique, nous obtenons la relation effectivement 

estimée  : 
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, il apparaît bien un 

biais sur le coefficient estim® du lien entre y et x. Ce biais imputable ¨ lõinfluence de la 

corr®lation entre (z) et (x) peut °tre positif ou n®gatif, se r®percutant sur lõ®cart type et 

rendant par conséquent inquantifiable son effet.  

 

- La correction de Sims (1980) à travers la méthodologie VAR  

 

En prenant en compte les limites de lõapproche bivari®e de Granger et celles de la 

modélisation classique à plusieurs équations structurelles 41, Sims (1980) va introduire 

la méthodologie Vector ielle Auto R®gressive (VAR). Ce mod¯le en plus de lõanalyse de la 

causalit® va permettre dõeffectuer de la pr®vision en liant plusieurs variables. En tant 

que généralisation des modèles auto régressifs au cas multivarié, la représentation VAR 

apporte une r ®ponse statistique ¨ lõensemble des limites ci-dessus. Les variables 

sélectionnées en fonction du problème étudié ont toutes le même statut, ce qui permet 

de sõint®resser uniquement aux relations statistiques entre elles. 

 

Dans un modèle VAR incluant aussi  bien la monnaie, le revenu que les taux 

dõint®r°t et les prix, Christopher Sims (1980) arrive à une conclusion quelque peu 

mitigée, au regard des résultats obtenus avec la méthodologie de Clive Granger (1969). 

Ainsi, partitionnant son échantillon par la d euxième guerre mondiale, il valide les effets 

                                                           
41 Les limites sont li®es aux perturbations de lõenvironnement ®conomique, ¨ la m®diocrit® des pr®visions, à la 

simultan®it® des pr®visions et au caract¯re ad hoc de lõexog¯n®it®. 



 

de la monnaie sur le produit avant et les invalide après. Plus spécifiquement, la période 

dõapr¯s-guerre est marqu®e par un effet pr®pond®rant des taux dõint®r°t sur le produit ; 

effet attribué à la monnaie par  le test bivarié de Granger. De ce fait, la monnaie est 

devenue endog¯ne. Ce qui montre que le biais cr®e par lõomission du taux dõint®r°t dans 

la m®thodologie de Granger se solde par une amplification de lõeffet de la monnaie sur le 

produit.  

 

2- Corrélation multivariée et amélioration de la prévision des agrégats   

 

Les travaux de Christopher Sims (1980) donnent un aperçu de la possibilité 

dõam®liorer la pr®vision dõun agr®gat par une corr®lation trivari®e. Cette logique est 

g®n®ralis®e par lõapproche multivariée. Au -del¨ des techniques dõestimation de la 

corrélation multivariée et son apport à la prévision à long terme, les conclusions 

obtenues quant au lien entre monnaie et activité nous semblent importantes ici.  

 

a- Un survol des techniques dõestimation mises au point  

 

En partant de la notion de causalité à court terme de Clive Granger (1969), 

Catherine Bruneau et Eric Jondeau (1999) caractérisent celle -ci à 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 

Watson ou la dynamique ¨ correction dõerreurs et la causalit® persistante de Catherine 

Bruneau et Jean -Paul Nicolaï (1995) (ii).  

 

 Définition et caractérisation de la causalité multivariée à long terme  

 

Selon Catherine Bruneau et Eric Jondeau (1999), étant donné un processus 

( )
'

1,..., NX X X=  int®gr® dõordre un, il nõexiste pas de lien de causalit® unidirectionnel de 

long terme de X j vers X k si et seulement si, à chaque date t, la connaissance des valeurs 

passées des variables , , 0j t lX l- ² , nõam®liore pas la pr®vision lin®aire de long terme de Xk, 

soit, 1t" ² : 

{ }( ) { }( ) ( ), ,lim ;1 lim ;1 , 1.30k t h it k t h it
h h
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Pour tester cette condition, les auteurs proposent  de partir dõun VAR de 

dimension (N) et dõun ordre (p) fini, poss®dant les propri®t®s standards42 . En supposant 

que la dynamique du VAR est intégrée, ils caractérisent la propriété de non causalité 

comme  : 

X j ne cause pas X k ¨ long terme dans lõunivers { }1,..., NX X  si et seulement si  : 

() (){ } () () (){ }1 0 1 0 1 0ki ij kj ki iji i j
C L ou de manière équivalent C et C L

¸
F = = F =ä ä C(L) est la 

décomposition de Wold des différences premières tel que  : ()t tX C L eD = . 

 

 Quelques notions usuelles de causalité  

 

La relation ci -dessus est récupérée pour défini r dõune part la causalit® au sens de 

James Stock et Mark Watson (1989). Dõautre part, ¨ partir des termes ¨ correction 

dõerreurs, la causalit® persistante de Catherine Bruneau et Jean -Paul Nicolaï (1995).  

 

- Causalité de Stock et Watson (1989) et significa tivité des termes à correction 

dõerreurs 

 

A travers lõinclusion dõune ou plusieurs variables additionnelles, James Stock et 

Mark Watson (1989) recherche lõam®lioration du degr® de liaison entre leurs variables 

dõint®r°t, par lõ®limination de la tendance d®terministe dans chacune dõelles et la 

dérivation des distributions prenant en compte les effets tendance. Le modèle est 

construit entre variabl es stationnaires et Catherine Bruneau et Eric J ondeau (1999) 

montrent que la condition ci -dessus à savoir (){ }1 0kji
C =ä équivaut à 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 l ong terme se 

lie sur la significativit® des coefficients concern®s et les termes ¨ correction dõerreurs 

nõinterviennent que dans une logique de validation de la dynamique g®n®rale. Toutefois, 

il convient de signaler que lõexamen des termes ¨ correction dõerreurs peut sõav®rer 

                                                           

42 Pour une dynamique () () () {}
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 est le processus des innovations canoniques de X, IN la matrice identité de dimension (N,N).  



 

int®ressantes dans des cas particuliers. Cõest le cas lorsque le syst¯me pr®sente une 

seule tendance commune  ; la nullit® de ses termes ¨ correction dõerreurs, traduit de ce 

fait une neutralité statistique des variables X i expliquant X k.  

 

- Le concept de causalité persistante de Bruneau et Nicolaï (1995)  

 

La persistance ici est liée au long terme. Selon Catherine Bruneau et Jean -Paul 

Nicolaï (1995), cette causalité a une incidence sur la prévision à 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 à 

travers la contribution dõun choc sur la variable causale ¨ la variance de lõerreur de 

pré vision de la variable causée. Catherine Bruneau et Eric Jondeau (1999) déduisent de 

cela que l'absence de causalit® ¨ long terme est ®quivalente ¨ la nullit® dõun 

multiplicateur dynamique de long terme «  structurel  » associé à une orthogonalisation 

particu lière des innovations  : 

() () ()
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b- Quelques travaux empiriques appliqués à la neutralité monétaire  

 

Les travaux empiriques sont arriv®s ¨ des conclusions divergentes (i). Sõ®tant 

appesanti sur ces divergences, James Stock et Mark Watson (1 989) puis Apostolos 

Serletis et Terence Molik (2000) ont montr® lõimportance du traitement aussi bien des 

agrégats retenus que de la tendance déterministe pouvant y être décelée, notamment en 

termes de distribution statistique (ii). Lõint®r°t de ces deux ®tudes dont la deuxième 

sõinspire de la premi¯re est leur capacit® ¨ r®soudre la divergence de conclusions ci-

dessus dõune part et ¨ prendre en compte aussi bien des agr®gats classiques du type 

additif que construits par pondération.  

 

 Evaluation empirique d e la causalité multivariée et divergence des conclusions  

 

En partant des travaux effectués sur données américaines, James Stock et Mark 

Watson (1989) notent une divergence de conclusions susceptibles dõ°tre regroup®es en 

trois puzzles  : 

 



 

- premièrement, da ns un système à trois ou quatre variables dont la monnaie, un 

indicateur du produit, lõinflation et le taux dõint®r°t, lõon note une r®duction de 

lõimpact des chocs mon®taires (par rapport ¨ lõapproche bivari®e) sur le produit. Une 

nuance est toutefois app ortée par Eichenbaum et Singleton (1986)  pour qui, ces  

conclusions tiennent lorsque lõon fait usage des différenc es logarithmiques des 

variables au lieu de leurs logarithmes auxquels lõeffet du trend est retranch® ; 

 

- deuxièmement, partant des travaux de Christopher Sims (1980) sur un système à 

quatre variables, le rôle prédictif de la monnaie sur le produit est accru par 

lõintroduction dõune tendance lin®aire [King (1984)] ou quadratique [Litterman 

(1985)]  ; 

 

- troisièmement, les conclusions ci -dessus sem blent sensibles ¨ lõ®chantillonnage des 

donn®es am®ricaines quant ¨ lõinclusion de la d®cennie 80.  A cet effet, selon 

Eichenbaum et Singleton (1986), lõeffet de la monnaie sur le produit avec des donn®es 

¨ niveau sans effet du trend est moindre lorsque lõon exclue la décennie 80 que 

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 tock et Watson (1989). Sõ®tant appuy® sur cette 

méthodologie, Apostolos Serletis et Terence Molik (1999) vont juger de la robustesse de 

lõagr®gat mon®taire retenu. 

 

- Les travaux de Stock et Watson (1989) sur la causalité monnaie -revenu aux USA  

 

Dans un es sai dõinterpr®tation de la causalit® monnaie-revenu aux USA, ces deux 

auteurs arrivent à la conclusion selon laquelle, des innovations sur M1 ont une 

incidence sur la production industrielle, aussi bien à travers une approche bivariée que 

à travers une app roche multivariée utilisant comme variable  : M1, la production 

industrielle, le taux dõint®r°t et lõindice des prix. Cette conclusion est obtenue apr¯s 

prise en compte  dõun trend d®terministe sur les donn®es et d®rivation des distributions 

asymptotiques c orrespondantes en présence ou non de non stationnarité.  

 



 

Concr¯tement, ils sõattaquent aux trois ç puzzles  » ci-dessus et au cïur des deux 

premiers, notent la divergence des techniques retenues pour ¹ter une tendance dõune 

série non stationnaire. Quoique s ans fondements ®conomiques v®ritables sur lõabsence 

de cointégration admise entre monnaie et produit, des simulations de Monte Carlo 

effectuée par  Lawrence  Christiano et Lars Ljungvist (1987) sur un modèle bivarié puis 

Lee Ohanian (1986) sur un modèle mult ivarié à niveau montrent que la prise en compte 

des distributions non standards (non stationnarité) réconcilie ces deux premiers 

« puzzles  ». 

 

Sõ®tant assign® comme objectif de caract®riser explicitement et empiriquement la 

relation monnaie, produit, prix et taux dõint®r°t par la r®solution des trois ç puzzles  » ci-

dessus, James Stock et Mark Watson (1989) sont arrivés à la conclusion suivante  : 

quoique la croissance de M1 ne cause pas la production industrielle (son indice) au sens 

de Granger, les déviatio ns de cette croissance par rapport à une tendance linéaire la 

cause . Ce résultat est obtenu aussi bien dans un système bivarié monnaie produit, 

dans un système trivarié ou sont ajoutés les prix que dans un système à quatre 

variables incluant le taux dõint®rêt. La robustesse des résultats est également évaluée 

par rapport ¨ lõ®chantillonnage, ¨ la technique dõestimation et au retard admissible du 

modèle.   

 

- Les travaux de Serletis et Molik (2000) sur la causalité monnaie -revenu au Canada  

 

Les travaux dõApostolos  Serletis et Terence Molik (2000) se situent dans la lignée 

de lõ®valuation de la robustesse des conclusions de James Stock et Mark Watson (1989). 

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 à 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 à M1, M2 et M3 sont 

évaluées par rapport à leur capacité à prédire les produits nominaux et réels. Après 

traitement de leurs données (tests de racine unitaire, de cointégration, retrait du trend) , 



 

les auteurs arrivent à des conclusions parfois différentes de celles de James Stock et 

Mark Watson (1989).  

 

En partant dõune sp®cification ¨ deux variables de Clive Granger (1969) entre 

taux dõinflation, taux de croissance de la production nominale ou r®elle et taux de 

croissance de lõagr®gat mon®taire, trois s®ries de conclusions sont tir®es : 

 

¶ les variations monétaires sont responsables de celles du niveau des prix pour tous 

les agrégats construits (sommation simple, Divisia et EM)  ; 

 

¶ les fluctuations d e la monnaie sont responsables de celles du revenu nominal pour 

M1 somme simple, M1 Divisia, M1++ somme et M1++ Divisia  ; 

¶ 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 à 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, lõincorporation de la tendance lin®aire 

ne semble pas modifier sensiblement les d®ductions statistiques relatives ¨ lõ®troitesse 

de la relation em pirique entre la monnaie et la production réelle. Le recours à un VAR à 

quatre variable (monnaie, produit, taux dõint®r°t et prix) de Christopher Sims (1992) a 

permis de valider lõhypoth¯se dõun lien entre monnaie et produit notamment pour M1 

somme simple,  M1 Divisia, M1++ somme et M1++ Divisia.  

 

 

Section II - NEUTRALITE ET MECANISMES DE TRANSMISSION MONETAIRES 

DANS LA ZONE  

 

Lõanalyse des m®canismes de transmission mon®taire a montr® que les r®sultats 

pouvaient °tre diff®rents selon lõhypoth¯se faite sur la neutralité monétaire. Les 

approches structurelles ont le plus souvent conclu à la non -neutralité aussi bie n à 

court quõ¨ long terme (A) alors que les approches VAR structurel valident lõhypoth¯se de 

neutralité à 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 à 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 la suite, le souci dõ®viter dõidentifier la politique monétaire 

aux grandeurs monétaires, le recours a été fait sur données qualitative.  

 

a - Les approch es sur données quantitatives  

 

Les premières approches de la neutralité à long terme entre grandeurs monétaires 

et r®elles ont repos® sur des mod¯les dõ®quilibre partiel. Dans le cadre dõun mod¯le ¨ 

retards ®chelonn®s, lõattention se porte sur la somme des coefficients estimés qui 

exprime le multiplicateur de long terme associé à une variation permanente sur le stock 

de monnaie. Les conclusions issues de cette approche, si lõon sõen tient ¨ Benjamin 

Friedman (1995) invalident lõhypoth¯se de lõinexistence dõeffets à long terme de la 

politique mon®taire sur lõactivit®. 

 

Concrètement, la neutralité est examinée à travers les coefficients du modèle à 

retards échelonnés ci -dessous  : 

() ( )1.31t j t j t t ty m L ma e a e-= + = +ä   

O½ (y) est le logarithme du produit et m celui de lõoffre de monnaie. Lõaccroissement 

unitaire et permanente de (m) implique un accroissement de (y) de ä ja . Lõanalyse de la 

neutralité à court terme consisterait à vérifier la significativité des ja , par contre, à 

long terme , il faudrait sõint®resser au multiplicateur ()ä= jaa1 .  

  

Toutefois, en pr®sence dõune non-neutralit® ¨ court terme et dõanticipations 

rationnelles, cette approche en termes dõ®quilibre partiel conduit ¨ des r®sultats 

erronés. Moins discutabl e que lõhypoth¯se dõanticipations rationnelles, la non -neutralité 

¨ court terme ¨ travers les d®lais de r®action traduit lõincidence de la politique 

mon®taire sur lõactivit®. Dans ce cas, les coefficients des variables retard®es ®tant 



 

significatifs, leur s omme ne pourra alors quõ°tre diff®rentes de z®ro. Cõest ce qui a 

pouss® dõune part Thomas Sargent (1971) et dõautre part Robert Lucas  Jr  (1972) à 

proposer la sp®cification compl¯te dõun mod¯le de lõactivit® lõ®conomique pour effectuer 

ce test de neutralité . 

 

b- Les approches sur données qualitatives  

 

 Les deux principales approches ci -dessus sont souvent critiquées du fait 

quõelles identifient la politique mon®taire aux grandeurs mon®taires. Il est alors courant 

de retrouver comme indicateur de politique monét aire, la masse monétaire ou le volume 

du cr®dit. Partant de cette critique, Romer et Romer (1989) ont r®introduit lõusage 

dõinformations non quantitatives comme substituts aux variables de la politique 

monétaire présentées ci -dessus.  

 

Le principal apport d e cette approche selon Benjamin Friedman (1995) est la 

possibilit® quõelle offre de faire usage de lõinformation non quantitative dans un mod¯le 

de s®ries temporelles. Par cons®quent, il est question dõidentifier des p®riodes de 

politique monétaire laxiste  (0) ou rigoureuse (1) à travers une variable muette qui est 

ensuite utilisée comme variable endogène dans un modèle où intervient le produit 

comme variable explicative. Appliqué au x Etats -Unis, cette approche a montré 

lõexistence dõune relation positive ente contraction monétaire et baisse du produit. 

Toutefois, il faut supposer ici que la variable muette construite capte sans ambiguïté 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 à expliquer le cycle.  

 

a- Le prototype de mod¯le dõ®quilibre g®n®ral de Lucas (1972)  

 

La critique de Robert Lucas  Jr  (1972) découle du modèle des îles construit par ce 

dernier pour montrer que la monnaie a des effets réels à court terme, à travers des 

chocs dõoffre non anticip®s. Au-delà de la construction des relations agrég ées découlant 



 

de celles de chaque île, la solution du modèle et les conclusions de Lucas nous 

semblent importantes.  

 

 La construction des fonctions agrégées du modèle des îles de Lucas : 

 

Aux principales fonctions agrégées (offre et la demande), est ajoutée la règle 

monétaire.  

 

- La fonction dõoffre agr®g®e du mod¯le des ´les de Lucas 

 

Lõon suppose quõil existe (N) ´les poss®dant chacune une fonction de prix ()zpt , où 

(z) repr®sente une ´le particuli¯re. Lõexpression de la fonction dõoffre de chaque île est 

donnée par  : 

() ()( )( ) ( )1.32t t ty z p z pg= -  

 

Le mod¯le est construit sous lõhypoth¯se dõinformation imparfaite. Ce que ma´trise le 

producteur de lõ´le, cõest son prix et non le prix moyen de toutes les ´les43. Il anticipe ce 

prix, compte tenu de lõinformation ¨ sa disposition. Ce qui permet alors dõ®crire sa 

courbe dõoffre telle que : 

() () ()( )( ) ( )1.33t t t ty z p z E p I zg= -  

 

En situation dõinformation parfaite, lõoffre de lõ´le ne r®pondrait quõaux chocs de 

prix z t. Le cas dõimperfection ici am¯ne lõ´le ¨ ne consid®rer que lõ®cart entre son prix et 

son anticipation du prix global, dõo½ lõerreur composite( )e+z , susceptible dõ°tre 

d®compos®e ¨ lõaide de la th®orie dõextraction du signal à travers notamment une 

régression de z sur ( )e+z . 

 

Soitq, le coefficient de la régression ci -dessus, nous pouvons dès lors rechercher 

une expression explicite de lõanticipation du prix global en ®crivant : 
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() () ( )( ) ( )

( ) () ( )

1 1

1

1

, ,

1.34

1

t t t t t

t t t t

t t t

E p I z p z p z E z I z p z

p z p z E p I

p z E p I

q

q q

- -

-

-

= -

= - -

= - +

 

                                                           
43 Ce qui permet dõ®crire en admettant un ®cart al®atoire : () ttt zpzp +=  



 

 

En r®arrangeant et en rempla­ant dans le mod¯le dõoffre globale ci -dessus, nous 

obtenons  : 

( )( ) ( ) ( )1 1 1.35t t t t t t ty p E p I p E pgq f- -= - = -  

 

- La fonction de demande agrégée du modèle des îles de Lucas  

 

Lõon suppose ici que la demande adress®e ¨ chaque ´le d®pend de lõencaisse 

nominale et du niveau des prix dans chaque île. Ce qui permet dõ®crire : () ()zpzmyd -= . 

Lõoffre de monnaie de lõ´le apparaissant dans cette relation est ®gale ¨ celle de lõ®conomie 

plus un terme aléatoire. La demande agrégée qui en découle est alors donnée par  : 

( )1.36t t tp m yd= -  

 

 La règle mo nétaire du modèle des îles de Lucas  

 

Si lõon consid¯re comme ci-dessus que lõoffre de monnaie de lõ´le est ®gale ¨ lõoffre 

de monnaie globale plus un terme aléatoire de moyenne nulle et de variance connue de 

la forme  : () ()m z m zh+ .  

 

De ce fait, la r¯gle mon®taire peut sõexprimer : 

( )1 1.37t t tm mr m-= +  

 

b- La solution du modèle et les conclusions de Lucas  

 

Le modèle global se présente sous la forme suivante  : 
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( )
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Sa solution par rapport au produit est donnée par  : 

( ) ( ) ( ) () ( )1 1 1 1.39t t t t t t t ty m E m m m L m L mp p r p r a- -= - = - = - =  

Avec :  
( )

() ( )0 1 1
1

et L L L
f

p a a a p r
df

= = + = -
+

 

 



 

Ce modèle est construit tel que seuls les chocs non anticipés de la monnaie 

soient non neutres et donc possèdent des effets réels. Toutefois, la forme réduite 

donnant la relation dõ®quilibre du produit permet de conclure quõun accroissement 

unitaire de la monnaie permet dõaccro´tre le produit de : () ( )0 1 1 1a a a p r+ = = -. Plus 

encore, si lõon sõen r®f¯re ¨ Bennett Mc Callum (1984), cette forme réduite implique 

également une corrélation de long terme entre monnaie et produit, mesurée par la 

densité spectrale des variables à la fréquence zéro.  

 

Sur cette base, Robert Lucas  Jr  (1972), Thomas Sargent (1971)  et Bennett 

McCallum (1984) affirment quõun test robuste de la neutralit® ¨ long terme ne peut être 

conduit quõapr¯s d®termination de la structure de la politique mon®taire()r  et son 

interaction avec la réponse à court terme des chocs monétaires ()p  qui dépendent de la 

dynamique des paramètres structurels du modèle ( )etd f. Sur le plan empirique, le 

mod¯le nõa pas pu g®n®rer lõampleur observ®e de la volatilit® du produit. En dõautres 

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 à expliques le cycle.  

  

B- APPROCHE VAR STRUCTUREL, NEUTRALITE ET TRANSMISSION MONETAIRES 

EN ZONE FRANC  

 

Les approches VAR structurelles sont parties de la c ritique de Christopher Sims 

(1980). Selon cette critique, le statut endogène ou exogène des variables retenues dans 

un mod¯le est sujet ¨ caution. Dõoù la nécessité de leur conférer le même statut à 

travers un VAR. le caractère athéorique de ce type de mod èle à conduit à la construction 

des VAR structurels, avec la possibilit® dõutiliser ceux-ci dans les tests de neutralité.  

 

1- La critique de Sims (1980) et la méthodologie Vectorielle Auto Régressive  

 

Après une présentation de la critique de Christopher Sims  (1980) ¨ lõ®conom®trie 

structurelle, nous effectuons un survol de lõapproche VAR structurel dans cette section. 

 

 

 

 



 

a- Sims (1980) et la rupture avec lõ®conom®trie structurelle 

 

Deux faits importants sont à noter ici à savoir, la nécessité de couper avec le 

caract¯re ath®orique des VAR standards (i) et lõimportance des restrictions ®conomiques 

introduites dans celui -ci (ii).  

 

 La nécessité de couper avec le caractère athéorique des VAR standards  

 

Les travaux de Christopher Sims (1980) sur la modélisation Vecto rielle Auto 

R®gressive ont fourni une alternative ¨ lõapproche ®conom®trique structurelle. Cette 

alternative a tranché en partie le débat sur le statut endogène ou exogène des variables 

dans une relation. Toutefois, cette modélisation a elle -même été sujet te à critiques. 

Selon Thomas Cooley et Stephen Leroy (1985), la principale limite des VAR de la 

« première génération  è repose sur le caract¯re ath®orique du sch®ma dõidentification44 

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 

th®orique. Son caract¯re math®matique, lõarbitraire de la proc®dure dõidentification et la 

sensibilit® des param¯tres du mod¯le standard ¨ lõordre dõentr®e des variables limitent 

toute interprétation économique de celui -ci. Cõest ce qui explique lõusage restreint de ce 

type de mod¯les aux tests de causalit® et dõexog¯n®it®. 

 

Concrètement, en raisonnant dans un VAR bivarié  (y1t , y 2t ) 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 fa­on ¨ pouvoir lõ®crire 

comme le produit dõune matrice triangulaire inf®rieure (T), dõune matrice diagonale et de 

la transpos® de (T). Il faut noter ici que la matrice (T), compos®e dõ®l®ments non n®gatifs 

possède des (1) sur sa diagonale principale.  

 

Mathématiquement, nous pouvons écrire  : 
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44 Le probl¯me de lõidentification ici est li® ¨ la possibilit® de remonter de fa­on univoque de la forme r®duite du mod¯le 

o½ les innovations sont corr®l®es ¨ sa forme structurelle o½ sõop¯re lõanalyse impulsionnelle. 




