chapitre 7


monetaristes et lutte contre l'inflation





Inflation = hausse générale et autoentretenue du niveau moyen des prix.


Années 50, les politiques de relance (¬ Keynes) Þ inflation. Mais on s'en accommode. L'inflation:


Renforce la position des débiteurs face aux créanciers et la position de l'Etat face aux contribuables.


Stimule les investissements publics.


Années 70, l'inflation est un mal à combattre: Ecole monétariste ou de Chicago. Les monétaristes ont démontré que le seuil entre


inflation lente et 


inflation galopante


est inévitablement franchi.


a) Definition et Mensuration de l'inflation


1) Définition


= Hausse générale et autoentretenue du niveau moyen des prix.


Deux caractéristiques:


La hausse des prix est générale: l'inflation c'est la hausse des prix; mais la hausse des prix ce n'est pas forcément l'inflation ® prix du beurre augmente, mais celui de la margarine baisse Þ Le panier de la ménagère n'est pas affecté.


La hausse des prix est exponentielle: Û Rythme de la progression = taux d'inflation


Rampante: l'accroissement des prix est stable d'année en année


Galopante: accélération de l'accroissement d'année en année.


2) Mesure


L'indice des prix à la consommation mesure l'évolution du niveau général des prix. On pondère les biens pour traduire leur importance dans le panier et révise cette importance pour tenir compte des goûts changeants des consommateurs et de l'apparition de nouveaux produits.


b) Effets de l'inflation


1) Inflation comme lubrifiant social


Illusion monétaire: les agents confondent variables réelles et variables nominales.


Les salaires doublent (syndicats satisfaits). Mais ils ignorent que les prix ont aussi doublé Þ Salaires réels inchangés.


2) Inflation comme stimulant à l'investissement


Position du débiteur renforcée par rapport au créancier.


Emprunt remboursable sur 10 ans. Salaire 6000 dont ¼ (1500) pour le prêt. Puis salaire 7500 Þ 1'500 = 1/5 du salaire. Conséquence le poids de la dette réelle diminue.


L'inflation  stimulerait donc l'emprunt et l'investissement. Cependant, en période d'inflation, les créanciers se protègent.


Indexation des taux d'intérêts nominaux


Adaptation des mensualités


3) Inflation comme pourvoyeuse de recettes fiscales


Position de l'Etat renforcée face aux contribuables.


Salaire 3'000. Impôt 10% du salaire (300).


Salaire 6'000. Impôt: 600


Conséquence: 2 x plus dans les caisses de l'Etat.


Cependant, la croissance des impôts est supérieure à la croissance des salaires : barème d'imposition. Le salaire au fur et à mesure de son augmentation franchit des tranches de revenus supérieurs qui sont plus lourdement imposés.


Salaire 6'000. Impôt 20% du salaire (1'200).


Conséquence: Salaire 2 x plus mais impôt 4 x plus.


Progression à froid


4) Inflation à l'origine de perte de pouvoir d'achat


Si les prix montent, on ne peut plus avoir les mêmes biens avec la même somme d'argent. Les ménages sont touchés différemment selon leur structure et à obtenir une indexation de leur revenu:


Prix des produits alimentaires augmentent, ménages touchés lorsque º biens essentiels.


Les titulaires de revenus fixes (créancier, rentier) sont défavorisés par rapport aux titulaires des profits.


Les salariés: leur pouvoir de négociation dépend de l'évolution des profits.


Conséquence: l'inflation redistribue les revenus.


5) Inflation comme facteur de perte de compétitivité


Si le taux d'inflation est plus fort dans le pays qu'à l'étranger Þ les entreprises exportatrices sont désavantagées face aux concurrents étrangers (prix trop haut). 


Conséquence: mauvaise allocation des ressources


capacité excédentaire


pénurie


7.1.	la nature monetaire de l'inflation


7.1.1. La vieille theorie quantitative de la monnaie


Déjà chez les penseurs grecs. Grandes découvertes Þ arrivée massive de métaux précieux + hausse des prix Þ Comprendre la relation entre masse de monnaie et le niveau des prix.


Fischer (1912) formulation la plus complète de la théorie.


a) La formulation de Fischer 


Equation des transactions: La dépense globale = le volume des transactions effectuées X le niveau des prix.


La dépense globale = masse monétaire X vitesse de circulation de la monnaie: la vitesse de circulation de la monnaie est constante: elle est déterminée par les habitudes de paiement.


Le volume des transactions est constant: il est déterminé par le produit qui résulte du plein-emploi des facteurs.


Par définition, la dépense globale est toujours égale aux paiements réalisés.


Comme la vitesse de circulation de la monnaie et le volume des transactions sont constants à court terme, c'est la masse monétaire qui détermine le niveau des prix.


b) La consequence


La variation de la masse monétaire engendre une variation proportionnelle du niveau des prix.


La théorie quantitative montre la neutralité de la monnaie (???) et la distinction classique entre:


Sphère réelle: les prix relatifs s'y déterminent


Sphère absolue: les prix absolus s'y déterminent.


Pigou


continuera l'explication en justifiant l'hypothèse de la vitesse constante de la circulation de la monnaie.


Critique de la théorie quantitative...


7.1.2. La refutation keynesienne: l'arbitrage chômage-inflation


Elle ne nie pas l'inflation, mais l'explique autrement.


a) Les critiques de la theorie quantitative de la monnaie: les hypotheses rejetees


La vitesse de la circulation de la monnaie n'est pas constante


Elle varie selon les préférences des individus pour la liquidité:


Si les agents gardent une grande quantité d'encaisses Þ vitesse de circulation faible.


Si les agents ne gardent qu'une petite quantité d'encaisses Þ vitesse de circulation élevée.


Si la vitesse n'est pas constante Þ effondrement de l'explication monétaire de l'inflation.


Conséquence: si la masse monétaire augmente, mais que la vitesse de circulation ralentit Þ le niveau des prix est stable.


Le volume des transactions n'est pas constant


Théorie keynésienne de l'intérêt: le taux d'intérêt influence la décision d'investir de l'entrepreneur Þ influence le niveau de la production et de l'emploi.


Conséquence: si la masse monétaire augmente et que le taux d'intérêt baisse Þ l'investissement est stimulé.


b) Les causes non monétaires de l'inflation


a) L'inflation par la demande (pull inflation)


La hausse des prix exprime l'écart inflationniste: Si le revenu d'équilibre (=?) est supérieur au revenu du plein-emploi (=?), la demande globale est supérieure à l'offre globale et l'ajustement se fait par l'augmentation des prix, faute d'être quantitatif.


Un excès de demande apparaît et l'offre est inélastique (ajustement pas quantitatif) ¬ 2 hypothèses.


b) L'inflation par les coûts (push inflation)


La hausse des prix est provoquée par une hausse des coûts de production. Cette hausse des coûts est indépendante d'un excès de demande et elle est supérieure aux gains de productivité.


Conséquence: L'inflation a donc un caractère structurel: lutte de pouvoir syndicat-patronat). Il est de plus difficile d'isoler les causes de l'inflation. Une augmentation des salaires n'est finalement qu'une source de demande excédentaire (???).


c) La courbe de phillips: l'arbitrage chomage-inflation


L'explication par l'écart inflationniste Þ le passage d'une situation sans hausse des prix à une situation avec hausse des prix est immédiat.


En réalité, le passage est sectoriel et progressif.


La production augmente jusqu'à cet étranglement (on ne peut plus augmenter la production pour satisfaire la demande): on monte les prix pour détourner la demande vers d'autres biens.


Un secteur (certaines branches) connaît une hausse des prix et parallèlement un autre secteur est encore touché par le chômage. Cette hausse des prix engendre une petite augmentation du niveau général des prix.


L'inflation se propage progressivement dans tous les secteurs de l'économie Þ Un arbitrage est possible entre le chômage et l'inflation:


Pour rénover des édifices publics, on crée des emplois, mais par le biais des revenus supplémentaires distribués, on exerce des tensions inflationnistes dans des secteurs proches du plein-emploi.


Phillips (1958): Taux de chômage est lié au taux d'inflation: si le taux de chômage baisse (réduction du sous-emploi) Þ le taux d'inflation augmente.


7.1.3. La nouvelle theorie quantitative de la monnaie


Friedman (1956): La demande de la monnaie n'est plus constante. Mais elle est une fonction  stable de plus variables et où les variations de la masse monétaire nominale expliquent les variations du revenu nominal (revenu réel X le niveau de prix) et non plus exclusivement du niveau des prix.


Son raisonnement: l'ajustement des prix est lent. Distinction entre:


le court terme ® rigidité des prix


le long terme ® prix flexibles


a) La stabilite de la demande de monnaie


La théorie quantitative est une théorie de la demande de monnaie. Pourquoi l'individu veut détenir une certaine proportion de sa richesse sous forme d'encaisses?


La demande de monnaie résulte de la comparaison:


Le service rendu par la monnaie ® transaction


La monnaie a comme fonction économique de faciliter l'échange Þ La demande de monnaie dépend des transactions individuelles. Si les prix augmentent, les encaisses disponibles ne sont plus suffisantes (leur valeur réelle diminue). Il faut donc augmenter les encaisses nominales pour maintenir le niveau des transactions.


Le coût d'alternative de cette monnaie ® on mesure le rendement des actifs


La demande de monnaie dépend du coût de détention des encaisses. Les actifs se substituent à la monnaie pour le placement de la richesse


Obligations, actions produisent un dividende ou un intérêt


Biens physiques produisent une plus-value liée à la variation des prix.


Si le rendement des actions et des obligations augmente, le coût d'alternative de détention de la monnaie augmente (on perd à garder des liquidités). 


Si le taux d'inflation augmente, on se détourne de la monnaie au profit des biens physiques ® immeubles.


Conséquence: on combine plusieurs facteurs de détention de la richesse Þ ce qui influence la demande de monnaie. Demande de monnaie est fonction (elle dépend):


Niveau actuel des prix


Taux d'intérêt


Taux d'inflation


Revenu permanent


Les variations de la demande de monnaie s'expliquent par une variation des variables déterminantes. Cependant, les variables déterminantes sont des valeurs relativement stables. Selon Friedman, les agents réfléchissent à long terme: revenu permanent et patrimoine.


Patrimoine = richesse de l'individu sur toute sa vie


Revenu permanent = flux moyen de revenus perçus sur ce patrimoine.


Ces grandeurs sont donc définies une fois pour toute et peu susceptibles de varier.


Le taux d'intérêt est similairement un taux d'intérêt moyen normal.


Seul le taux d'inflation est sujet à variations.


Il y a équilibre sur le marché monétaire, lorsque la demande et l'offre sont égales. Dans l'équation, on peut donc substituer l'offre à la demande. La masse monétaire X la vitesse de circulation de la monnaie = revenu permanent nominal. Conséquence: on admet qu'une augmentation de la masse monétaire ne se répercute pas forcément sur le niveau des prix et qu'elle se répercute aussi sur la composante réelle du revenu nominal (accroissement des quantités).


b) La validite de la courbe de phillips a court terme


Le gouvernement peut agir sur le niveau de l'emploi à court terme, en augmentant la masse monétaire. Comme les prix sont rigides à court terme, la masse monétaire réelle s'accroît (on peut acheter plus). Les agents ont un excédent d'encaisses: pour la consommation et l'investissement. L'activité économique augmente et l'emploi s'améliore.


R) L'effet dit d'encaisses réelles permet que l'accroissement de l'offre de la monnaie soit transmis au secteur réel « schéma keynésien: baisse du taux d'intérêt.


1) L'effet d'encaisses réelles


Schéma keynésien: La baisse du taux d'intérêt permet l'impact d'une augmentation de la masse monétaire Þ Les agents augmentent leurs liquidités et investissent.


Schéma monétariste: Le taux d'intérêt est secondaire comme moyen de transmission des effets monétaires au secteur réel. Par hypothèse, la demande de monnaie ne réagit pas à la variation du taux d'intérêt (inélastique). La demande de liquidité est stable. Si elle varie c'est parce que il y a un écart entre les encaisses souhaitées et les encaisses détenues. Si les prix sont fixes, une augmentation de l'offre de la monnaie Þ augmentation de la masse monétaire réelle: les encaisses réelles sont supérieures à ce que les agents souhaitent obtenir. Ils réajustent leur patrimoine en remplaçant la monnaie par des actifs financiers et réels, puisque par hypothèse la substituabilité des actifs réels à la monnaie est élevée. La demande globale s'est donc accrue.


2) La rigidité des prix à court terme et la diminution du chômage naturel


Le taux de chômage naturel = chômage qui subsiste lorsque le marché du travail est en équilibre. Chômage volontaire. Il dépend de la préférence des agents, pour le taux de salaire courant, entre le travail et les loisirs ¹ chômage dû à une insuffisance de la demande de travail = chômage conjoncturel de l'analyse keynésienne.


Le salaire nominal et salaire réel = quantité d'unités monétaires que reçoit le salarié. Si les travailleurs s'orientent en fonction du salaire nominal, ils sont victimes d'illusion monétaire. 


Salaire réel = quantité de biens et de services que le salarié peut acheter avec la somme de monnaie reçue: pouvoir d'achat du salaire.


Les agents sont conscients du salaire réel Þ la variable déterminante pour l'ajustement sur le marché du travail est le salaire réel.


La diminution temporaire du chômage naturel : Si les dépenses augmentent, la demande devient excédentaire Þ Répercussion sur le marché du travail: demande excédentaire de travail pour accroître la production: le niveau des salaires nominaux augmente. Comme les prix sont rigides à court terme Þ le salaire réel augmente et une partie des chômeurs volontaires accepte un emploi.


c) La verticalite de la courbe de phillips a long terme


a) Le retour au taux de chômage naturel


A long terme, l'accroissement de l'offre de la monnaie a un effet sur les prix Þ Economie à sa position initiale d'équilibre. La hausse des salaires se répercute sur les prix. Les prix augmentent Þ le niveau de la masse monétaire réelle est au niveau initial: il n'y a plus d'excédents d'encaisses. 


Conséquence: la demande globale baisse et le niveau de l'emploi se dégrade Þ les prix et les salaires cessent d'augmenter. L'économie retrouve son équilibre initial:


taux d'inflation º O


chômage º taux naturel


L'arbitrage chômage - inflation est temporaire. Sa durée dépend de la flexibilité des prix.


b) La stagflation


Stagflation = accroissement du taux d'inflation compatible avec le taux de chômage naturel, avec l'équilibre sur le marché du travail. Anticipations adaptatives: les agents prévoient l'inflation à venir sur la base du taux d'inflation de la période écoulée.


Si l'offre de la monnaie augmente continuellement Þ la courbe de Phillips est verticale à long terme ¬ Les autorités n'arrivent pas à diminuer le taux de chômage par la politique monétaire expansionniste (augmentation de l'offre de la monnaie). Elles ne parviennent pas non plus à diminuer le taux d'inflation lié avec le taux de chômage naturel Þ Stagflation.


Cause: les agents prévoient d'après les expériences vécues qu'une politique monétaire (pour améliorer l'emploi) débouche sur une augmentation du taux d'inflation.


Si le taux d'inflation a augmenté de 3% l'année précédente. Les agents anticipent l'année suivante l'augmentation Þ ils augmentent (déjà avant) les salaires de 3% pour maintenir le pouvoir d'achat constant. Conséquence: cette augmentation de la masse monétaire de 3% n'a aucun effet: ni sur la masse monétaire réelle, ni sur l'emploi ¬ Masse monétaire, prix et salaires évoluent au même rythme.


Par contre, si le taux d'inflation est supérieur à 3% Þ la surprise est créée. Conséquence: la masse monétaire réelle augmente et la demande globale aussi.


Les agents se souviendront de cette erreur de prévision. Dorénavant, ils anticiperont encore plus: la spirale de l'inflation est lancée.


Modèle de l'information imparfaite (fooling model):


Pour Friedman, l'information est mauvaise, non pas illusoire. Les travailleurs ( « entrepreneurs mieux informés) ne sont pas conscients que si les prix augmentent suite à une augmentation de la masse monétaire Þ leurs revenus réels diminuent. Si les entreprises augmentent les salaires nominaux Þ les travailleurs croient que leur revenu réel a augmenté Þ Ils veulent bien travailler plus: l'offre du travail augmente. Avec le temps, ils remarquent leur erreur Þ ils révisent leurs prévisions. L'ancien niveau d'emploi est rétabli: accroissement temporaire.


Le NAIRU: Non accelerating Inflation Rate of Unemployement:


Salaires nominaux, prix et masse monétaire nominale augmentent au même rythme.


Si les autorités ne décident pas de réduire le chômage par une politique monétaire expansionniste: stabilité de l'équilibre.


Si la masse monétaire augmente de 3% et si les agents anticipent l'augmentation des prix sir la base de l'inflation passée Þ les variables réelles (salaires Û prix) sont constantes: Equilibre sans accélération de l'inflation. Les monétaristes: à long terme l'équilibre économique peut s'adapter à n'importe quel taux d'inflation s'il est correctement anticipé.


Si les autorités décident de diminuer le chômage par une politique monétaire expansionniste: déséquilibre ou nouvel équilibre


La masse monétaire augmente de plus de 3% pour surprendre les agents. Il faut une inflation non anticipée pour permettre l'arbitrage temporaire entre chômage et inflation.


Conséquences pour la politique économique de la verticalité à long terme de la courbe de Phillips:


La relance par la politique monétaire expansionniste est vaine. Elle conduit à une accélération du taux d'inflation sans diminution du chômage: stagflation.


Les monétaires préfèrent une approche gradualiste pour combattre l'inflation. La thérapie de choc est efficace parce que


les anticipations sont formulées à la baisse comme à la hausse


la collectivité accepte provisoirement un taux de chômage supérieur au taux naturel.


d) L'inflation: un phenomene monetaire


Friedman: Si la masse monétaire augmente Þ à long terme le niveau des prix augmente. L'inflation par les coûts n'est pas une autre explication possible? 


Pas d'exception à cette règle. En effet, si les coûts augmentent (® hausse du salaire) Þ les prix augmentent, mais à court terme seulement si les autorités maintiennent la masse monétaire nominale constante. La masse monétaire réelle diminue puisque le prix augmente Þ le niveau d'encaisses réelles est inférieur au niveau d'encaisses souhaitées: la demande globale se décourage. L'offre est dès lors excédentaire Þ prix, salaires nominaux baissent Þ Le niveau d'équilibre initial est retrouvé.





L'INFLATION EST TOUJOURS UN PHENOMENE MONETAIRE�
�
Si les salaires augmentent (¬ revendications syndicales) Þ les prix augmentent puisque la demande augmente. Conséquence: la masse monétaire réelle diminue si la masse monétaire nominale est constante. Divergence entre les encaisses désirées et les encaisses détenues Þ Réajustement du patrimoine Þ Baisse de la demande globale.


Les salaires augmentent et les autorités font augmenter la masse monétaire. La masse monétaire réelle reste constante. La demande d'encaisses est satisfaite: le réaménagement du patrimoine n'est pas nécessaire. Le niveau d'activité est le même; mais prix, salaires et masse monétaire nominaux ont augmenté. Conséquence: il faut augmenter la masse monétaire pour que l'inflation par les coûts réussisse.�
�



7.2.	la politique monetaire monetariste


Politique monétaire = ensemble des interventions de l'Etat pour accroître ou diminuer la quantité de monnaie dans l'économie.


Keynésiens: politique monétaire active pour stimuler l'investissement et l'emploi


Monétaristes: politique monétaire d'équilibre pour accompagner la croissance réelle.


7.2.1. Les modalites de la politique monetaire


a) Les cibles


L'objectif de toute politique monétaire est de maîtriser les variables monétaires. L'objectif intermédiaire est de traduire monétairement ces variables. La politique monétaire est plus efficace ainsi car la réaction de l'objectif intermédiaire aux instruments monétaires est plus rapide que celle à l'objectif final: On contrôle plus facilement l'objectif intermédiaire.


Les objectifs intermédiaires:


(le taux de change)


le taux d'intérêt


la masse monétaire


Si on choisit la masse monétaire Þ le taux d'intérêt s'ajuste librement. Si on choisit le taux d'intérêt Þ la masse monétaire s'ajuste librement.


La politique monétaire active choisit le taux d'intérêt comme objectif: puisque il influence l'investissement (1950-1960)


La politique monétaire choisit la lutte contre l'inflation (1970). Les limites de l'action sur le taux d'intérêt apparaissent:


demande de monnaie inélastique


objectifs internes et externes incompatibles.


Conséquence: la masse monétaire est l'objectif privilégié.


En 1974, la Bundesbank annonce officiellement un objectif de croissance monétaire.


Les taux sont volatiles à causes:


Les activités financières se globalisent et se déréglementent


Les innovations technologiques et financières (1980)


Les taux sont déterminés par le marché: Les agrégats monétaires sont difficilement contrôlables.


Politiques actuelles: masse monétaire tout en surveillant le taux d'intérêt


b) Les instruments


Certains instruments de la politique monétaire:


agissent directement sur la création de monnaie


agissent indirectement sur l'utilisation de la monnaie déjà créée.


1) Les instruments directs


En principe, la banque centrale contrôle la création de la monnaie. Si ce n'est pas suffisant, on recourt à une politique d'encadrement du crédit = création de monnaie par les banques  secondaires qui est contrôlée. La banque centrale fixe un volume ou un taux de croissance maximal du crédit. Les banques secondaires accordent temporairement ce crédit aux entreprises et aux ménages.


La politique de crédit est sélective si le taux de croissance des crédits varie pour diriger les ressources vers des secteurs jugés prioritaires.


L'encadrement est très efficace. Inconvénient, il ne respecte pas le libre mécanisme du marché


concurrence faussée entre les banques


mauvaise allocation des crédits.


2) Les instruments indirects


Ils agissent sur la base monétaire. Ils entravent l'utilisation des liquidités déjà créées:


sur les quantités de liquidités


sur les prix (taux d'intérêt) de liquidités


a) La politique du refinancement: réescompte, avances sur nantissement et prise en pension


Escompte = procédure de financement des entreprises ou des ménages auprès des banques commerciales. On remet un titre avant l'échéance Þ on peut obtenir des liquidités dont on déduit l'escompte: intérêt à payer pour l'avance des liquidités.


Si les banques commerciales ont besoin de liquidités, elles peuvent remettre à la banque centrale des effets: réescompte d'effets auprès de la banque centrale.


La banque centrale fixe le taux d'intérêt unilatéralement: en considérant que le taux se répercute sur le coût des crédits. Plus le refinancement auprès de la banque centrale est cher, plus le c rédit est cher Þ la création de monnaie par les banque commerciales est découragée.


Avance sur le nantissement = contre une mise en gage la banque centrale accorde, moyennant intérêt, des liquidités à la banque secondaire Þ pas de cession des titres.


Prise en pension = mise en gage où les conditions et le terme de l'opération sont inverses.


La politique de l'escompte (XIXe - 1950) est l'instrument essentiel de la politique monétaire. Aujourd'hui, le taux d'escompte et le taux lombard indiquent au public l'orientation générale de la politique des autorités Þ effet psychologique


b) La politique d'open market (marché ouvert)


Politique d'open market = la vente ou l'achat par la banque centrale de titres sur le marché monétaire. Si elle veut augmenter la masse monétaire, la banque centrale achète des titres aux banques commerciales contre des liquidités.


Si elle veut diminuer la masse monétaire, elle vend des titres et récupère des liquidités.


Swap = la combinaison d'une opération au comptant et de l'opération inverse à terme, à des conditions d'achat ou de vente prédéterminées. Le swap en devises est appliqué dans la politique d'open market.


Si la banque centrale veut diminuer la masse monétaire, elle vend au comptant des devises (vendu CHF en DM) Þ elle retire des liquidités. Elle rachète ses devises simultanément à terme pour la contrevaleur, prédéterminée en monnaie nationale.


Cend 100 CHF contre 80 DM. Puis simultanément rachète 100 à terme (dans quelques mois?) pour 80 DM déjà déterminé.


Le marché est ouvert parce que l'institut d'émission décide d'intervenir.


La banque centrale est passive dans le refinancement, elle attend d'être sollicitée.


Elle est active une fois sollicitée.


Le marché ouvert est plus efficace et souple que l'escompte: l'effet sur le volume des liquidités disponibles est dosable et immédiat. Il influence le niveau du taux d'intérêt en respectant le mécanisme du marché « escompte: Si le prix des titres baisse (monte), le taux d'intérêt monte (baisse) et freine (favorise) le crédit bancaire.


c) La politique des réserves obligatoires


Réserves obligatoires ou avoirs minimaux = actifs, généralement des liquidités de banque centrale, que les banques commerciales doivent détenir dans leurs actifs ou auprès de la banque centrale.


But: empêcher la faillite du secteur bancaire en cas de retraits massifs de billets par la clientèle. On a donc une relation fixe entre les avoirs minimums et le montant des crédits accordés: si le volume des réserves exigées augmente Þ les banques secondaires peuvent moins créer de monnaie.


Le niveau du taux d'intérêt est aussi influencé: une part accrue des actifs est sans rendement, donc les crédits (taux d'intérêt) sont plus chers.


d) La négociation


Par la pression ou la négociation, l'Etat obtient la collaboration des banques secondaire pour qu'elles adoptent des comportements compatibles avec la politique monétaire.


c) L'action sur les taux d'interet


1) La structure des taux d'intérêt


Distinction:


Taux courts du marché: taux de l'argent au jour le jour, le taux lombard, le taux d'escompte


Taux long du marché des capitaux: le taux des emprunts obligataires, le taux des obligations de caisse, le taux hypothécaire.


2) Le mécanisme de transmission


La banque centrale ne contrôle que les taux courts de refinancement bancaire


Taux de réescompte, lombard et de prise en pension


Avances sur comptes courants.


Si le coût du refinancement augmente auprès de la banque centrale, les banques commerciales cherchent à obtenir des liquidités autrement:


émissions de titres à court terme


emprunts obligataires.


Lorsque le taux augmente, les banques centrales le répercute sur les crédits accordés. Þ Les entreprises ne recourent plus au crédit, elles se procurent dans fonds sur les marchés financiers Þ Le taux de refinancement bancaire augmente encore plus.


d) Les bases legales et les instruments de la politique monetaire de la BNS


1) Objectif final


BNS a pour tâche (39 b Constitution)


de servir en Suisse de régulateur du marché de l'argent


de faciliter les opérations de paiement 


de pratiquer, dans les limites de la loi, une politique de crédit et une politique monétaire servant les intérêts généraux du pays


Intérêts généraux (31quinquies Constitution):


assurer l'équilibre de l'évolution conjoncturelle


prévenir et combattre le chômage et le renchérissement.


2) Objectif intermédiaire


1975 objectif quantitatif: M1


1980 la monnaie de la banque centrale.


1990 objectif de croissance de la monnaie de banque centrale de 1% (sur 5 ans) Þ Liberté de s'écarter provisoirement de la cible en situation conjoncturelle.


3) Les instruments de la politique monétaire


Opérations autorisées pour la BNS pour agir sur la monnaie centrale:


Achat, vente de devises


Conclusion de swaps de devises contre francs


Achat, vente de titres


Escompte et prise en pension de créances domestiques!


Octroi d'avances sur le nantissement.


Depuis 1978, swap: instrument préféré: grande souplesse de la durée, des conditions et du moment d'intervention. Le Swap combine


une opération au comptant


une opération inverse à terme


Pour augmenter les liquidités, la BNS achète des $ à une banque commerciale contre des francs. A terme, la BNS revend, à des conditions prédéterminées, les $ contre des francs.


e) Le monetarisme pragmatique de la BNS


Politique de masse monétaire, car objectif de croissance pour l'un des agrégats monétaires. L'action de la BNS est ainsi guidée: elle peut contrôle la masse monétaire et indiquer aux agents l'orientation de la politique monétaire pour éviter l'inflation anticipée.


Politique de la masse monétaire: application des thèses monétaristes. Mais les résultats obtenus Þ nuances: l'évolution des agrégats s'écarte en effet parfois largement de la cible annoncée. Causes:


Aléas


Pragmatisme de la BNS: elle se soucie de maintenir un bas niveau des taux d'intérêt et de garantir la stabilité du cours du franc par rapport au DM.


Conséquence: depuis 73, politique de stabilité à long terme, tout en conservant l'initiative d'une politique d'intervention à court terme.


7.2.2. Le contenu de la politique monétaire monetariste


L'arbitrage chômage - inflation n'est que de courte durée et l'abondance monétaire à long terme Þ accélération de l'inflation, sans diminution du taux de chômage naturel.


Conséquence: la politique monétaire doit stabiliser les prix et non s'attacher à une amélioration illusoire de l'emploi,


La politique monétaire monétariste: accompagner la croissance économique réelle par un accroissement régulier, non inflationniste, de la masse monétaire.


a) Un objectif intermediaire quantitatif


Les monétaristes préfèrent un objectif intermédiaire de masse monétaire à un objectif de taux d'intérêt pour 3 raisons:


Le taux d'intérêt n'est pas un bon indication: il est influencé par les anticipations et les variations de la demande de monnaie.


Les taux nominaux sont très élevés en périodes d'inflation, ils incluent une prime de risque Þ interprétation de la valeur du taux difficile.


Si l'activité économique s'accroît, la demande de monnaie et  les taux d'intérêt augmentent. Les autorités augmentent l'offre de monnaie Þ ce qui renforce la surchauffe « elles devraient ralentir l'augmentation.


La demande de monnaie est par contre peu sensible à la variation des taux d'intérêt. Si les taux augmentent, ils n'influencent ni la demande, ni le niveau des prix.


Incompatibilité: objectifs internes et externes. Si les taux augmentent 


capitaux étrangers attirés


« taux de change.


La stabilité des prix est garantie par un contrôle de la masse monétaire.


b) Le pilotage automatique de la politique monetaire


Les autorités contrôlent l'évolution de la masse monétaire grâce à l'open market. Mais il faut faire attention: l'impact des variables monétaire sur le secteur réel est souvent encore mal connu: il peut se faire ressentir avec retard. Une politique monétaire peut s'avérer inappropriée ® une expansion monétaire pour stimuler la reprise, peut attiser une surchauffe économique. 


Conséquence: Laisser tomber l'action discrétionnaire et adopter une règle depilotage automatique. La gestion idéale: on augmente la masse monétaire à un taux multiplié par le taux de variation de la vitesse de circulation qui est égal au taux de la croissance du produit réel.


Si on ne connaît ni l'évolution de la croissance ni la vitesse de circulation de la monnaie, cette gestion idéale est impossible. Règle simplifiée: un taux d'accroissement régulier de la quantité de monnaie.


Questions secondaires: choix de l'agrégat et taux de croissance. Question primordiale: donner force de loi à une réglementation de la masse monétaire pour:


garantir la continuité de l'action


calmer les anticipations inflationnistes


stabiliser le niveau des prix


7.2.3. Les limites du monetarisme


Les autorités monétaires remportent la victoire sur l'inflation dans les années 80. On met en oeuvre des politiques monétaires de stabilisation des prix Þ le taux d'inflation diminue. Il y a désinflation = ralentissement du taux d'accroissement du renchérissement ¹ déflation = baisse absolue du niveau des prix.


Par contre, dès les années 90, retour des tensions inflationnistes. En 93, tassement + regain du chômage.


Conséquence: adopter une solution plus pragmatique.


a) Les limites de la politique monetaire monetariste


L'objectif final: On peut tolérer un écart par rapport au principe de l'accroissement régulier de la masse monétaire, si la situation conjoncturelle l'exige.


La BNS a adopté un objectif quantitatif de moyen terme à réaliser sur 5 ans: elle se réserve une marge de manoeuvre.


L'objectif intermédiaire: La tâche des autorités monétaires est compliquée par:


La dérégulation des capitaux: elle favorise l'apparition d'innovations financières (® options, swap...) qui combinent liquidités et rendements. Il devient très difficile de délimiter les agrégats et de déterminer la relation entre agrégats et prix. Conséquence: les autorités doivent changer d'objectif ou observer l'évolution des divers agrégats.


La mondialisation des marchés des capitaux: Les contrôles sur les mouvements de capitaux internationaux sont abolis; il y a de grands progrès technologiques. Conséquence: les marchés financiers se globalisent Þ Il faut surveiller l'évolution du taux d'intérêt pour éviter que tous les capitaux étrangers affluent (parce que le taux est haut) sur le marché national.


Conséquence:


La masse monétaire ne renseigne pas suffisamment sur l'inflation


Le taux d'intérêt n'est pas négligeable


On ne peut pas appliquer strictement les recommandations monétaristes.


b) Les limites de l'analyse monetariste


L'explication monétariste est limitées. La réalité lui échappe partiellement. Même si le taux d'inflation diminue, le taux de chômage peut augmenter: années 80.


De nouvelles critiques se développent:


Nouveaux classiques


Nouveaux keynésiens





Economie politique: RESUME
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