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Bienvenue dans la collection Les Fiches de lecture d’Encyclopædia Universalis.
Ce volume présente des notices sur des œuvres clés de la littérature ou de la pensée autour d’un thème, ici La Théorie quantitative de la monnaie. Une nouvelle présentation, Milton Friedman (Les Fiches de lecture d'Universalis).
Afin de consulter dans les meilleures conditions cet ouvrage, nous vous conseillons d'utiliser, parmi les polices de caractères que propose votre tablette ou votre liseuse, une fonte adaptée aux ouvrages de référence. À défaut, vous risquez de voir certains caractères spéciaux remplacés par des carrés vides (□).


LA THÉORIE QUANTITATIVE DE LA MONNAIE - UNE NOUVELLE PRÉSENTATION, Milton Friedman (Fiche de lecture)



The Quantity Theory. A Restatement („La Théorie quantitative de la monnaie. Une nouvelle présentation“) marque le retour au cœur des débats macroéconomiques de l’après-guerre de la théorie quantitative de la monnaie ; c’est aussi la première contre-attaque théorique d’envergure à l’encontre de l’orthodoxie keynésienne. Il s’agit en fait de l’article introductif d’un ouvrage édité sous la direction de Milton Friedman (1912-2006) en 1956, Studies in the Quantity Theory of Money, qui rassemble principalement des contributions empiriques, dont une étude importante de Phillip Cagan, The Monetary Dynamics of Hyperinflation. L’ensemble donne du poids à cette entreprise fondatrice de ce qu’il est convenu d’appeler la „contre-révolution monétariste“.


• Une théorie de la demande de monnaie

L’objectif de Friedman est double. Il s’agit à la fois de prendre des distances avec la version traditionnelle de la théorie quantitative de la monnaie et de contrer les positions anti-quantitativistes des keynésiens orthodoxes. La tradition quantitativiste considère que la quantité de monnaie M nécessaire pour réaliser des transactions pendant une période donnée est dans une proportion fixe avec la valeur monétaire de ces transactions. De plus, la production Y de l’économie est toujours suffisante pour qu’il n’y ait pas de chômage. Par conséquent, toute augmentation de la quantité de monnaie en circulation (suite à une augmentation de l’offre de crédit bancaire, par exemple) sera sans effet sur le niveau de la production. La même quantité de produit sera achetée avec une plus grande quantité de monnaie. Puisque la vitesse de circulation de la monnaie V est une constante (une donnée institutionnelle invariable à court terme, qui indique le nombre moyen de transaction par unité monétaire), le niveau des prix P est la seule variable d’ajustement aux variations de l’offre de monnaie. Selon les keynésiens orthodoxes, l’équation quantitative (MV = PY) est pertinente, mais, lorsque le taux d’intérêt est trop faible, en situation de „trappe à liquidités“, toute augmentation de l’offre de monnaie est conservée sous forme d’encaisses spéculatives. Ce n’est plus P qui sert de variable d’ajustement, c’est la vitesse de circulation.

La réhabilitation qu’entreprend Friedman de la théorie quantitative consiste à concilier plusieurs contraintes. Tout d’abord, se départir du caractère mécanique de ces explications. Ensuite, théoriser une hypothèse empirique : la stabilité de la demande de monnaie et de la vitesse de circulation, conçues comme des fonctions et non comme des constantes. Enfin, ne pas négliger l’explication du niveau des prix. Pour cela, Friedman présente la théorie quantitative comme une théorie de la demande de monnaie. La monnaie est un actif parmi d’autres, une manière de détenir de la richesse, que l’on peut traiter formellement comme la demande de n’importe quel bien, à condition d’introduire une dimension intertemporelle. La demande d’encaisses réelles d’un agent (demande de monnaie exprimée en valeur réelle, c’est-à-dire déflatée du niveau général des prix) est une fonction qui dépend, de manière simplifiée : 1. de la contrainte de richesse, la richesse étant assimilée par Friedman au revenu permanent, c’est-à-dire à la valeur actualisée des revenus présents et futurs des agents ; 2. du rendement relatif de la monnaie par rapport aux autres actifs financiers (actions, obligations) ; 3. des anticipations d’inflation ; 4. des préférences des ménages.

Finalement, à la différence de la version traditionnelle, „la quantité moyenne de monnaie détenue par dollar de transactions est elle-même considérée comme résultant d’un processus économique d’équilibrage [entre l’offre et la demande de monnaie], et non comme une donnée physique“. Dans ce cadre général, Friedman définit un quantitativiste comme celui qui suppose que la fonction de demande de monnaie est stable, ce qui n’est pas incompatible avec des variations importantes de la vitesse de circulation, comme le montre Philip Cagan ; que les facteurs qui affectent l’offre et la demande de monnaie sont indépendants ; que la fonction de demande de monnaie demeure très sensible à de faibles taux d’intérêt, ce qui revient à nier les situations (keynésiennes) de „trappe à liquidités“.



• À l’origine de la contre-révolution monétariste

En 1968, dans „The Role of Monetary Policy“, Friedman livrera toutes les implications politiques de sa théorie. Dans les faits, l’hypothèse empirique de stabilité de la demande de monnaie permet de rétablir les propositions politiques essentielles d’un quantitativiste : la variation de la demande étant lente et graduelle, les modifications importantes du revenu à court terme proviennent nécessairement des variations de l’offre nominale de monnaie, et elles alimentent les phénomènes inflationnistes. Dans l’Histoire monétaire des États-Unis, 1867-1960 (1963), Milton Friedman et Anna Schwartz soutiennent que les variations monétaires ont généralement été la cause, plus que la conséquence, de récessions majeures. Se succèdent alors de nombreuses études empiriques sur la demande de monnaie. Le débat attire l’attention sur l’aspect déstabilisateur des politiques d’accompagnement monétaire des relances expansionnistes keynésiennes. La conclusion théorique est qu’il vaut mieux assurer la stabilité des prix à long terme en faisant croître la masse monétaire à un taux fixe correspondant à celui de la production. Ces recommandations inspireront directement la politique monétaire de la Réserve fédérale aux États-Unis, particulièrement dans les années 1980, sous les présidences de Ronald Reagan, et la stabilité des prix figure dans les tout premiers objectifs de la Banque centrale européenne.



Jean-Sébastien LENFANT


Bibliographie
M. FRIEDMAN éd., „The Quantity Theory. A Restatement“, in Studies in the Quantity Theory of Money, The University of Chicago Press, Chicago, 1956, trad. franç. F. Dubœuf, „La Théorie quantitative de la monnaie. Une nouvelle présentation“, in Théorie monétaire : contribution à la pensée contemporaine, textes choisis par R. S. Thorn, Paris, Dunod, 1971
M. FRIEDMAN, „The Role of monetary policy“, in American Economic Review, vol. 58, pp. 1-17, 1968.

Études


B. SNOWDON, H. VANE & P. WYNARCZYK, A Modern Guide to Macroeconomics. An Introduction to Competing Schools of Thought, Edward Elgar, 1994 (La Pensée économique moderne), trad. franç. F. Mazerolle, Ediscience international, Paris, 1997.


OPS/images/9782852294592.jpg
La Theorie quantitative
de la monnaie.
Une nouvelle presentation

Milton Friedman

LES FICHES DE LECTURE

B ENCYCLOPZDIA
=¥] UNIVERSALIS






