Lecon 7. La politigue monétaire

La politique monétairepeut étre définie comme le volet de la politiqeermique
qui vise a influer sur I'évolution de laasse monétairet les taux d'intérét et, par ce biais, sur
l'inflation, la croissance et I'emploi et le taux change.

. Objectifs, instruments de la politique monétaire

1. Les objectifs de la politique monétaire.

A. Les objectifs finaux.

Concernant lesbjectifs finaux poursuivis par la politique monétaire, I'accent est
général, mis sur la lutte contre l'inflation.

En principe, les objectifs macro-économiques deoléigue monétaire sont les objec-
tifs du " carré magique de Kaldor " la croissancen®mique, le plein emploi, I'équilibre exté-
rieur et la stabilité des prix.

Toutefois, au cours des années 80, s'est progeessit généralisée l'idée selon la-
guelle la priorité doit étre accordée a la luttatos l'inflation ; le Traité de Maastricht fournit
une illustration frappante de cette évolution, denmesure ou il est précisé quéobjectif
principal [de la politigue monétaire et de la padiite de change uniques] est de maintenir la
stabilité des prix et, sans préjudice de cet olfiede soutenir les politigues économiques
générales de la communauté

Cette priorité peut étre rapprochée des thesestamisiés, qui considérent que la lutte
contre l'inflation constitue I'objectif prioritairge la politique économique et que le meilleur
moyen de lutter contre l'inflation consiste a agir la création de monnaie.

L'argument principal en faveur de la priorité acds a la stabilité des prix est lié a
une critique de la courbe é&#illips selon le courant de la "nouvelle école classigiiekiste
un taux de chémage naturel et la politigue mongtaliest pas en mesure d'avoir une influence
durable sur le taux de chémage. Toute politique étare expansive est donc condamnée a
l'inefficacité en matiére de croissance et d'emgloie peut qu'accroitre le taux d'inflation.

Toutefois, la priorité accordée a la lutte contimaflation pose deux séries de ques-
tions.



D’une part, l'inflation n'est pas seulement un gimé@ne monétaire. Or, si I'inflation
est exclusivement un phénomene monétaire, la dattére I'inflation repose exclusivement
sur des moyens monétaires. En revanche, si ladaessprix a d’autres causes que I'exces de
monnaie, alors d'autres moyens peuvent étre englogar lutter contre l'inflation, la poli-
tique des revenus par exemple. C’est ainsi qu'emdsa, le tournant de la désinflation en
1982-83 a été obtenu grace a une politique de diésation des salaires sur les prixplai-
tique monétairevenant en simple soutien d’'une politique axéelaumaitrise de la formation
des revenus.

D’autre part, comme l'ont montré les débats thémsgentre théorie quantitative et
théorie keynésienne laasse monétaira'a pas seulement une influence sur les prix t(effe
prix), mais aussi sur les grandeurs réelles deri@mie, sur I'emploi et sur la production. Des
lors, une politique monétaire restrictive peut cdmier a ralentir la hausse des prix, mais aus-
si favoriser un ralentissement ou une baisse gedduction et de I'emploi. Inversement, la
politique monétaire peut étre mobilisée pour stanld croissance de I'économie.

La question qui se pose est donc celle de la é¢alituelle et a venir, de la courbe de
Phillips : s’il existe un arbitrage entre inflati@ chdmage, il est possible d'obtenir de meil-
leures performances de production et d'emploi gédeee politique monétaire ou budgétaire
expansive.

B. Les objectifs intermédiaires

Les objectifs finals ne peuvent étre directemeteiratpas les autorités monétaires ; en
particulier, la stabilité des prix n'est pas disroent sous le contrble de la politique moné-
taire. Dés lors , desbjectifs intermédiaires sont définis, plus immédiatement sous le con-
tréle des décideurs et dont la réalisation créeedeslitions favorables a la réalisation des ob-
jectifs finals.

a) Le taux de change.

Le premier objectif intermédiaire est la stabilités taux de change; en effet, une dé-
préciation de la monnaie favorise les pousséeatiofinistes. C’est ainsi que les dirigeants
francais ont dans le cadre du Systeme monétaimpéen, tenté et réussi, de 1982-83 a 1992,
a substituer au cercle vicieux, inflation -dépréoig une politique associant désinflation et
monnaieforte. Cet objectif était consacré par I'appameeadu franc a la zone de parités fixes
du S.M.E. entre 1979 et 1998.

b) Le stock de monnaie.

L'autre objectif intermédiaire est la quantité denmaie, dans la mesure ou une crois-
sance excessive des avoirs monétaires constitueanttion permissive de linflation. Le
probléeme est donc celui du choix de l'agrégat dontiétermine et on affiche la croissance
souhaitée. L'annonce d'un objectif de croissanda deasse monétaire est censée influer sur
le comportement des agents économiques.



c) Le taux d'intérét.
Le niveau des taux d'intérét est aussi un objentérmédiaire, mais il joue un réle

contradictoire : fort, il permet de réguler la m@assonétaire et de soutenir la monnaie, mais
faible, il stimule la croissance et I'emploi.

2. Les instruments de la politigue monétaire.

A. Les modes d’action de la politique monétaire.

La politigue monétairevise a agir sur la masse monétaire. Mais il rpastaise
d’influencer directement le volume de la créati@mndonnaie : les variations denteasse mo-
nétairedues aux opérations avec I'extérieur obéissertrmultiples facteurs qui échappent,
pour I'essentiel, aux autorités monétaires (sotwharoercial, flux de capitaux..). La politique
monétaire régule donc la masse monétaire essentigtit a travers le crédit.

Or le crédit repose sur trois acteurs : les agardasomiques qui demandent du crédit;
les banques qui offrent du crédit mais ont beseifigliidités; la banque centrale qui offre des
liquidités.
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Il existequatre grands modes d'actionsur le volume de crédit

- Le contingentemertonsiste a limiter le gue chaquéanquepeut octroyer a
sa clientéle, tout dépassement étant pénalisé gia fdissuasive. C'est une forme d’action
directe consiste a influencer directement le volume distilen le bloquant a un niveau dé-
terminé, ou en fixant une norme de progression mabd, c'est ce que l'on appelle
“'encadrement du crédit ".

Les autres modes d’action sandirects et jouent sur les facteurs qui influent sur le
niveau du crédit et, partant, de la masse monétaire

- L’action sur leprix de I'argentconsiste a tenter d'influer sur iz et donc
sur la création de monnaie. Elle repose sur I'Nypsé¢ selon laquelle la demande de crédit
dépend du codt du crédit, du taux d'intérét : lgsnas économiques sont sensibles aux varia-



tions de taux en recourant d’autant plus au ciguht le taux d’intérét est faible. Dés lors, en
modulant le taux d’'intérét, on cherche a agir auldmande de crédit, le volume de crédit, et
donc la masse monétaire. Son efficacité peut itigsk, soit par l'insensibilité éventuelle des
agents économiques aux variations de taux, soitgsaeffets pervers sur les flux externes
(entrée de capitaux en cas de hausse des taux).

- Comme l'offre de crédit des banques est liée gukmntité de monnaiganquecentrale déte-
nue par les banques, les autorités monétaires peage sur lerefinancementes banques,
sur leur alimentation emonnaiebanque centrale, en rendant plus ou moins large

- De fagcon analogue, les autorités monétaires pelagr sur le : en fai-
sant varier leséserves obligatoireque les banques doivent constituer a la banqueaten
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B. Les techniques d’intervention.

a) L'encadrement du créditagit directement sur le crédit, par le biais d’'dioene de con-
tingentement, chaquenqueest limitée dans la progressida volume de crédit qu'elle peut
octroyer a sa clientéle, tout dépassement estipérd¢ facon dissuasive par I'obligation de
constituer des réserves supplémentaires.

En France, I'encadrement du crédit, employé dueapiériode tres inflationniste de
1977 a 1985, se justifiait par la conjonction dases objectives : forte inflation -contre la-
guelle il est impossible de lutter par une haussetdux, compte tenu du niveau déja atteint
cloisonnement des réseaux bancaires en raisonrdeltiglicité des circuits de financement a
I'abri de la concurrence, grande dépendance despeises par rapport aux banques (impor-
tance du crédit bancaire). Il a été abandonné pguwee en période de faible inflation, il se
justifie moins, d'autant qu'il tend a fausser legencurrentiel et qu'il est peu efficace, lorsque
les capitaux se déplacent librement.

b) Le refinancement des banques : interventions sue marché monétaireet reescompte.

Il existe deux grandes techniques de refinancemesitbanques par laanque centrale
'une s’opere a taux fixe (I'escompte ou plutdtrisescompte) et l'autre a taux variable,
l'intervention sur le marché monétaire.

Dans les deux techniques, le refinancement a dfets enajeurs, un " effet prix " et un
" effet liquidité ".

* D’une part, labanque centraldéfinit le taux d’'intérét auquel elle cede des iliipés
aux banques; ce taux influe donc sur les tauxqués par les banques imposent dans
leurs rapports a leur clientéle. Cet effet prix @stsé avoir de l'influence sur la de-
mande de crédit et donc sur la création de monnaie.

« Dautre part, la banque centrale céde en contriepdds titres qu’elle achéte ou
gu’elle prend en pension, der@nnaiebanque centrale, c’est un effefuidité : par
l'acquisition de titres, elle injecte de la monnbenque centrale et donc rend plus fa-
cile la création de monnaie par les banques ; dartains systémes monétaires, elle
peut réaliser I'opération inverse diteogen markeen cédant des titres et en opérant
alors une ponction sur la liquidité des banques.

c) Les réserves obligatoires.

Par ce mécanisme, les autorités monétaires impasenbanques la détention de ré-
serves non rémunérées a la Banque centrale, danmraortion fixée par rapport aux dépbts
(et/ou éventuellement aux crédits). Il existe, ks, un lien direct entre laonnaie scriptu-
rale gérée par les banques (les dépbts qui figureatiadassif) et le niveau de la monnaie
bangue centralgu'elles détiennent (compte courant figurant & &tif). Ce lien institution-
nel vient compléter le besoin en monnaie banqué&alemui nait des différentes fuites : les
banques ont besoin de liquidités pour faire face deamandes de conversion de leur propre
monnaie en billets, en monnaies provenant d'abargues, en devises.




Les réserves obligatoires constituent donc un cémeht de la politique de taux d'in-
térét. Lorsque les autorités monétaires augmertertux de réserves obligatoires, les
banques doivent, soit réduire les dépots, soit andgen leurs réserves ... en s'adressant a la
banguecentrale.

On peut utiliser I'image suivante : grace aux réssrobligatoires, les autorités moné-
taires influent sur la "soif" de liquidités des lmpres et, par le refinancement, elles " alimen-
tent en boisson " et les taux d'intérét, représanteprix des "boissonsSON

Par ailleurs, les réserves obligatoires ont urt efifect sur le colt du crédit. En effet,
les banques disposent de deux types de ressoguaegy(irent dans leur passif) : d’'une part,
les ressources collectées sur les marchés, -suadehé monétairpar les émissions de titres
courts, sur lenarché financiepar I'émission d'obligations- et dont le colt d&pees taux
d'intérét en vigueur sur ces marcheés, et d’autre lgg ressources qui proviennent des dépots,
dont le colt dépend essentiellement du colt deogedes comptes et donc faiblement des
taux d'intérét sur les marchés.

Ces ressources (au passif) ont comme contrepartiactif), d'une part, des crédits et
titres (rémunérés) et, d'autre part, les réserbgatoires (non rémunérées). Plus la part des
actifs non rémunérés (réserves obligatoires) estél plus elles ont tendance a augmenter les
taux d'intérét sur les crédits qu'elles accordent.

3. L'efficacité de la politigue monétaire.

a) La politigue monétaire se référe aux agrégats monétaires

En effet, la politique monétaire vise la régulatdmla masse monétaire, notion dont la
définition a des contours variables : elle comptEteinstruments de paiement mais inclut, en
outre, certains actifs, qui, sans étre des moyensatement, sont considérés comme liquides
parce que facilement transformables en signes ramegtet susceptibles de nourrir une de-
mande de biens et de services.

Mais la délimitation entre les actifs monétairedest actifs non monétaires est, non
seulement floue, mais aussi mouvante : au coutsrdps, la frontiere se déplace, en fonction
des innovations de produits -de nouveaux typegifd'at@tenus par les agents économiques-
et des modifications des comportements économiques.

Malgré ces modifications rendues indispensables)pte tenu de la disparition des
frontiéres entrenonnaieet titres, et en particulier le développement8K3AV court terme et
des titres courts du marché monétaire, la connaissdes masses financieres qu'il convient
de contréler, demeure tres floue.



b) Influence accrue des taux d’intérét

La politigue monétairea des effets accrus, parce qu'elle influe sutdeg d'intérét et
gue les agents économiques sont de plus en plabkEnaux taux d'intérét : les ménages, en
raison de leur l'endettement accru et du développemies placements sur les marchés. les
administrations et les entreprises, malgré I'ametiion relative de leur situation financiere, en
raison de ladésintermédiatiordu financement et d'un recours accru au financesanles
marchés. De plus, pour ce qui est des banquescle relatif des dépots (dont le codt est in-
dépendant des taux) par rapport aux ressourcesctimbk sur les marchés des titres, accentue
I'impact des variations de taux d'intérét sur l&taes ressources des institutions financieres
et donc sur le colt du crédit.

c) Une efficacité atténuée

Mais si les effets sont accrus, on ne peut en dégaur autant que [aolitigue moné-
taire soit efficace.

En économie ouverte, lorsque les capitaux se dépldibrement, la politique moné-
taire se heurte a une contradiction concernargffess internes et externes des taux d'intérét;
des taux d'intérét élevés attirent les capitauxg(deend a faire monter le taux de change) et
des taux bas contribuent a affaiblir le taux dengea Ainsi, & de nombreuses reprises, dans le
cadre du Systéeme Monétaire Européen, la France avahaité des taux d'intérét faibles pour
des raisons internes (soutenir l'investissemelat etoissance), mais a été dans l'impossibilité
de baisser les taux pour des raisons externesi¢ridg baisse du franc). L'Allemagne menait
souvent une politique de taux d'intérét élevés mms raisons internes (lutte contre l'infla-
tion), méme si cette politique a des effets noresgairement désirés au niveau externe (af-
flux de capitaux).

L’efficacité de la politique monétaire est tributades liaisons reliant les moyens utili-
sés et les objectifs finals de la politique mométai

» la réaction de la demande globale aux variationsmdese monétairgcette réaction de-
pend des variations de la vitesse de circulatiola deonnaie)

» |es effets de la variation de la demande globalepguvent se manifester sur le niveau
général des prix ou sur le niveau d’activité ent@oi.
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Il existe ainsi de nombreuses incertitudes sufitatité de la politique monétaire:

« la réaction de lanasse monétairaux variations de taux d'intérét et de réservdigab
toires

* la réaction de la demande globale aux variationsndsse monétaire (cette réaction dé-
pend des variations de la vitesse de circulatiola eieonnaie)

* les effets de la variation de la demande globalepguvent se manifester sur le niveau
général des prix ou sur le niveau d’activité etoi.




. Le cadre international de la politique monétaire.

La politique monétaire, dans ses objectifs comnmres d&s modalités d'application, est
fortement tributaire de I'environnement internadioh.a nature de cette dépendance est fonc-
tion du degré de convertibilité de maonnaiesur le marché des changes, marché sur lequel
s’échangent les devises les unes contre les autres.

Une monnaie est totalement convertible, lorsquedsilents et les non-résidents peu-
vent, sans aucune entrave, opérer des conversitmesocette devise et les autres.

Inversement, leontrole des change®nsiste a interdire certaines conversions, fes li
miter quantitativement ou les subordonner a desrigations. Plus une monnaie est conver-
tible, plus les flux de capitaux sont intensesspés conditions de rémunérations du capital
tendent a se rapprocher.

A. Les régimes de changes : théorie et réalité

Deux modeéles théoriques:

Dans le régime dilottement pur, les autorités monétaires deivent pasintervenir
sur le marché des changes. Les taux de changatvaridonction des offres et des demandes.
Le taux de change tend a baisser en période datdéé qui engendre en principe, un rééqui-
librage automatique : la dépréciation derlannaiestimule les exportations et décourage les
importations. Inversement, le taux de change teadgmenter en période d’excédent, ce qui
engendre un rééquilibrage automatique : I'apprieriade la monnaie décourage les exporta-
tions et stimule les importations.

Mécanisme théorique de rééquilibrage par le flotteinpur de la monnaie

Déficit ' Offre de monnaie nationale_’ Dépréciation

Extérieur supérieure a la demande
Réduction du Hausse du volume Baisse du volume
déficit extérieur ‘ des exportations des importations

En théorie, cette autorégulation supprime le bedeiréserves monétaires.



Dans le régime dparités fixes" sans compensation ", lEanque centralest obligée
d'intervenir sur le marché des changes. En thélntervention de ldbanquecentrale influe
de fagon mécanique sur la masse monétaire. En ebdixgs, le niveau de stock de monnaie
dépend de I'équilibre extérieur. En cas d'excéddiat,achete des devises et cede de la mon-
naie nationale, ce qui entraine mécaniquement aosske de la masse monétaire. En cas de
déficit, elle achete des devises et céde de la amermationale, ce qui fait baisser la masse
monétaire.

L'expérience historique récente

Le flottement administré s'éloigne sensiblement du schéma théorique derilent
pur. Les autorités monétaires interviennent effectiverhg@a la différence du flottement
pur), méme si elles ne sont pas obligées, commesdarsysteme de parités fixde rééqui-
librage automatique est loin d'étre toujours vérifia demande extérieure, et la demande in-
terne, peuvent ne pas étre sensibles aux variatdenprix et aux variations de cours de
change, ce qui limite I'effet des fluctuations tarege sur I'équilibre extérieur

Le régime de parités fixes' avec compensation " s'éloigne, lui aussi, dansaddéique
de la description théorique : les effets du solkk&reeur sur lanasse monétairae sont pas
mécaniques, en raison des compensations opérékeshpaiuecentrale.

L’analyse des contreparties de la masse monétainentré que les variations de la
masse moneétaire proviennent des opérations aveérieur et des opérations de crédit : les
opérations de crédit peuvent contrecarrer I'eftet'extérieur sur la masse monétaire. Dans le
cas d'un excédent extérieur,danque centralpeut chercher a éviter les conséquences infla-
tionnistes d'un afflux de devises, en comprimamréation denonnaiepar le crédit. En sens
inverse, dans le cas d'un déficit, la banque clenpreut chercher a éviter les effets déflation-
nistes d'une sortie massive de devises en compdasaontraction de monnaie dans les opé-
rations avec l'extérieur par une stimulation dulitnéational.

Théorie Expérience historique
Flottement pur Flottement administré
Intervention interdite Intervention possible

Parités fixes Parités fixes
sans compensation avec compensation
Intervention oblizatoire Intervention obligatoire
Création de monnaie et Création de monnaie et
solde extérieur connectés solde extérieur déconnectés

B. Contrainte monétaire et régimes de change

a) En régime de changes fixed,existe des contraintes de court et de long terme



Des contraintes de court termelUn systeme de parités fixes, ou de parités stables,
s'organise autour de parités officielles : cellesent définies par rapport a un étalon (le dollar
dans le systéme de Bretton Woods) ou par des "@vwss bilatéraux " comme dans le Sys-
teme Monétaire Européen : le taux de change offitdechaquenonnaieest défini par rap-
port a chacun des autres. Autour de ces paritésediés, sont fixées des marges de fluctua-
tions maximales : ainsi, dans le Systeme Monétainmpéen, de 1979 a 1993, les marges
normales étaient de 2,25%. A court terme, en réglmehanges fixes, les autorités moné-
taires sont tenues de maintenir le change a igutede ces marges de fluctuations. Ce soutien
de la monnaie s'exerce a deux niveaux.

» Sur le marché des changeslans le cas de déficit, la Banque centrale aai&ia mon-
naie nationale et céde des devises. D'ou résudtmnt contraintes. D'une part, le déficit
entraine théoriguement une destruction de monieéés, a l'inverse du mécanisme de
I'étalon-or, la banque centrale peut opérer unepemsation par les opérations de crédit,
le déficit n'exerce a ce niveau qu'une contraiatblé. Le déficit extérieur, le plus sou-
vent, n'empéche pas une croissance de la massdaiten®'autre part, le soutien de la
monnaie opéere une ponction sur les réserves et déficit se poursuit, le pays est con-
damné, soit a ne plus pouvoir soutenir la monrdéealuation- , soit a recourir a I'endet-
tement, générateur de dépendance.

e Sur le marché monétaire la banque centrale dispose d'un autre outigua t'intérét. En
effet, une hausse des taux attire les capitaugucerée une demande de monnaie natio-
nale et tire la monnaie vers le haut. En sens seygyour faire pression a la baisse sur le
taux de change d'une monnaie, il suffit de baiksetaux d'intérét, ce qui éloigne les capi-
taux.

Contraintes de long terme A plus long terme, un pays dont la monnaie egigmée a une
zone de parités fixes est condamné a lutter cdimtflation. En effet, si la monnaie d’'un pays
est intégrée a une zone de parités fixes et quéasond'inflation est supérieur a celui de ses
partenaires commerciaux, il en résulte une dégmddu solde extérieur. La hausse des prix
n'est pas compensée par une dépréciation. Lesifgaationaux sont relativement chers et
leur compétitivité se dégrade, a l'intérieur cormanxtérieur. Les systémes de parités fixes,
ancrés sur une monnaie forte, favorisent la miseeenre de politiques de rigueur, en matiere
monétaire, budgétaire et salariale

b) Le régime de changes flottantest un cas de figure est symétrique du cas pratéde

A court terme, les autorités monétaires ne sont pas tenuesrgimie. Sur le marché
des changes, la banque centrale n'est nullemetragge d'intervenir, la pression qui s'exerce
sur ses reéserves est plus faible. Sur le marchétaios, labanque centraldispose aussi de
marges de manoeuvre en matiere de fixation desdtan®rét

A plus long terme, un pays dont lanonnaieflotte dispose de plus de liberté en ma-
tiere d'inflation : un taux d'inflation supérieurcalui de ses partenaires peut étre compensé
par une dépréciation.

Le flottement de la monnaie semble desserrer lesaiates qui pésent surfalitique
monétaireet, de facon plus large, sur la politique éconamiqpas de pression automatique
sur les réserves, une possibilité de taux d'infduét faibles et de taux d'inflation plus élevés.



C) Le « triangle de Mundell »

En fait, les politiques économiques nationales smitant plus contraintes que la sta-
bilité des prix se conjugue avec la liberté deuwation des capitaux, comme le souligne le
“triangle d'incompatibilité de Mundell”", selon legjuil n'est pas possible de concilier liberté
de circulation des capitaux, parités fixes et aomoie de la politique monétaire.

Liberté de circula- | Appartenance a une| Autonomie de la
tion zone de parités fixeg politique monétaire
France années 80’ NON
Royaume Uni NON
France années 90’ NON
Euro (apres 1999) NON

Différents cas de figure peuvent étre envisagés :

- le modele francais des années 1980, qui sataifibberté de circulation des capitaux (con-
tréle des changes) de facon a combiner stabilgéctianges et autonomie de la politique mo-
nétaire

- le modéle britannique, qui exclut I'appartenaageS.M.E. (flottement de la livre sterling,
sauf durant la courte période de 1990 a 1992)uceparmet de concilier liberté de circulation
des capitaux et autonomie de la politique monétaire

- le modele du S.M.E. 1990-92, dans lequel la plugas pays ont aboli les contrbles des
changes (liberté totale de circulation des capitatxchoisi la stabilité des changes dans les
S.M.E., choix qui implique de perdre son autonoemenatiere de politique monétaire.

- 'euro quant & lui flotte (par rapport aux morestierces) ce qui permet de conjuguer liberté
de circulation des capitaux et autonomie de laipak monétaire.

C. Avantages et inconvénients des différents régimele changes

Le régime de parités fixes gvec compensation) est générateur de stabiliténdic
tion que les parités soient effectivement stables.



» |l réduit l'incertitude et donc le risque de chasygee qui constitue un facteur favorable
aux échanges commerciaux.

» |l favorise la coopération entre pays.

» Il impose a chaque pays de soutenir sa monnaitsriiention est contrainte.

* En période de spéculation intensive, les autontésétaires doivent fournir une mon-
naie sous-évaluée et susceptible d'étre réévaluée

* |l impose a chaque pays d'avoir un taux d'inflapen différent de celui de ses parte-
naires.

Le flottement administré est générateur d'instabilité, d'incertitude,

* |l crée a un risque de change qui pese sur lesd@térét et création d’'un milieu fa-
vorable aux mouvements spéculatifs.

* llincite les pays a mener des politiques de "chgoour soi”, en particulier les poli-
tiques de dépréciation compétitive.

» Les autorités monétaires sont libres d'intervemirles marché des changes; en période
de spéculation, elles ne sont pas contraintes deemeurs réserves de devises a con-
tribution. Il impose moins de contraintes en matide taux d'inflation et, de facon
plus générale, en matiere de politique économique.

* En régime de flottement, un pays peut avoir un t@inflation supérieur a celui de ses
partenaires commerciaux, puisque celui sera conéppas une dépréciation moné-
taire. Il peut aussi opérer une baisse des taumtédét, puisqu’il n’est pas contraint de
maintenir sont taux de change a l'intérieur detiési

* Les inconvénients les plus graves du flottemeninaaifestent lorsqu’il s’agit d’'un
flottement a la baisse et que se produisent detesericieux, ce qui pose le probléme
des effets d’'une monnaie faible et d’'une monnaiefo

! Ainsi, en 1993, les spéculateurs misaient surjustement du franc qui ferait passer le mark asaesde sa
valeur plafond (3,42f) : les opérateurs ont acletéark a ce taux aux banques centrales, -quiigrétaon-
traintes-, pour le revendre ultérieurement : apédasrgissement des marges de fluctuations et laté@du mark
ils ont pu encaisser les gains.



QUESTIONS DE REFLEXION
LES FORMULES SUIVANTES SONT ELLES VRAIES OU FAUSSES ?

e La banque centrale peut influencer le taux de change en intervenant directement sur
le marché des changes.

* Labanque centrale européenne est tenue d’intervenir sur le marché des changes et
sur le marché monétaire pour que I'euro ne dépasse pas une valeur plancher et une valeur
plafond par rapport au dollar.

e lLa banque centrale diminue les taux d’intérét pour lutter contre I'inflation et les
éléve pour stimuler la croissance.

e Une hausse du taux d’intérét tend a réduire la masse monétaire globale et la de-
mande et a attirer les capitaux étrangers.

e De fagon générale, les dévaluations (ou dépréciations) interviennent en cas de déficit
public.

e Dans le régime de flottement, les autorités monétaires doivent intervenir sur le taux
de change.

e Dans le systeme de Bretton Woods, toutes les monnaies sont convertibles en or.

e Dans les régimes de flottement, a I'inverse de ce qui se passe dans le régime de pari-
tés fixes, le taux de change dépend de I'offre et de la demande et enregistre des fluctua-
tions.

e Dans les régimes de flottement, a I'inverse de ce qui se passe dans le régime de pari-
tés fixes, la banque centrale ne doit pas intervenir pour soutenir le taux de change.

* Un exportateur peut se couvrir contre le risque de change en vendant des devises a
terme.

* L'appréciation de la monnaie décourage les importations et stimule les exportations.

e La hausse du coefficient de réserves obligatoires tend a faire monter les taux
d’intérét.

* Ledollar flotte

e Letaux de change dépend de |'offre et de la demande et enregistre des fluctuations.

e Letriangle d’incompatibilité de Mundell ne s’applique pas a I'euro.

* Selon le triangle d’incompatibilité de Mundell, un pays dont la monnaie est intégrée a
une zone de parités fixes ne peut avoir d’autonomie de sa politique monétaire.

e L'encadrement du crédit consiste a imposer aux banques des taux d'intérét limites.

* Les opérations comptabilisés « + » dans la balance des paiements correspondent a
une offre de devises nationales et demande de devises.

e Lesvariations des taux d’intérét influent sur la masse monétaire.

* Lors d’une politique d’open market, la banque centrale intervient sur le marché des
changes en achetant (ou en vendant) des titres contre de la monnaie. Formulation fausse.



* Lorsque le cours de la monnaie nationale a tendance a augmenter, les réserves de la
banque centrale tendent a augmenter.

e Lorsqu’une monnaie flotte, les autorités monétaires ne doivent pas intervenir sur le
marché des changes.

e Sur le marché des changes, les opérations comptabilisées positivement dans la ba-
lance des paiements correspondent a des offres de monnaie nationale et des demandes de
devises ; elles tendent a faire baisser le taux de change.

* Une hausse du taux de change constitue un facteur inflationniste

e Un excédent extérieur dans un pays tend a faire baisser le taux de change de la mon-
naie nationale.






