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Question

En 1985, un dirham de M3 financait 2,5 dirhams de PIB; en 2025,
0,8.

Pourquoi les Marocains détiennent-ils trois fois plus de monnaie,
rapportée a leur revenu ?
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Ou en sommes-nous 7

I. Fondements monétaires et financiers

o La monnaie : fonctions, formes et mesure
o Offre de monnaie et systéme bancaire

» Demande de monnaie

o Taux d'intérét et structure par terme

IV. Banques, crédit et stabilité financiéere

o Théorie bancaire

o Risques bancaires

o Régulation bancaire

o Stabilité financiére et risques systémiques

Il. Théories monétaires et détermination
macroéconomique

o
o
o

Monnaie, inflation et niveau général des prix
Inflation, chémage et cycle économique
Anticipations et crédibilité de la politique
monétaire

Politique monétaire dans les modeéles
macroéconomiques

V. Finance publique, dette et politique monétaire

o
o
o

Monnaie, dette publique et déficit
Dette publique et taux d'intérét
Coordination des politiques économiques

111. Banque centrale et politique monétaire

o

Banque centrale et instruments de politique
monétaire

Stratégies de politique monétaire
Transmission de la politique monétaire
Reégles de politique monétaire

Fil conducteur : comment la monnaie, créée par les banques et pilotée par Bank Al-Maghrib, agit-elle sur les

prix et I'activité au Maroc ?
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Plan du chapitre

Faical Lakhchen

No ok b=

L'approche classique : I'équation des échanges
L'approche de Cambridge

Keynes et la préférence pour la liquidité (et Tobin)
Le modele de Baumol-Tobin

Friedman

Les modéles modernes

Estimation sur données marocaines
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Fisher et Cambridge

Fisher Cambridge (Marshall, Pigou)
MVy=PT — MV =PY M?* =k PY
® V : paramétre institutionnel, stable. ® k =1/V résulte d'un choix.
® M?% = PY/V, indépendante de i. ® L peut dépendre des taux, de I'incertitude.
Attention

MYV = PY est une identité : elle ne devient une théorie que si I'on explique V.
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La vitesse n'est pas constante

2,5 -
w9 ® V3 :25(1985) — 0,78 (2020)
= — 0,82 (2025).
2 ® k=1/Vs:0,40 — 1,21 : prés de 15
I 1,5 4 mois de revenu.
= ® Moneétisation, bancarisation,

1+ épargne en M3.

Source : BAM, Banque mondiale.
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Les trois motifs de Keynes

1. Transaction : régler les dépenses courantes

2. Précaution : faire face a I'imprévu

3. Spéculation : éviter les pertes en capital sur les obligations
L=1L,(Y)+ Ly(i), L1>0,L5<0

® Prix d'une obligation perpétuelle : P, = 1/i.

® Taux bas = on anticipe une remontée = pertes en capital = on préfére la monnaie.
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Le taux critique

Proposition

Avec un taux anticipé i€, I'agent préfere les obligations ssi i > i, =

Démonstration

1 1/i°—1/i :
Rendementsurunan:Rzl—/i—i—%:iﬂ—%—l-

@

1
R>0<:>i<1+,—)>1<:m‘> L
7€ 1+ g€

Anticipations hétérogénes = L3 (i) décroissante et continue.
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Préférence pour la liquidité

L1(Y)

L= L1(Y) + Lz(i)

trappe a liquidité

?min

Faical Lakhchen

L,(Y) : verticale.
Ly (%) : décroit avec i.

Pres de imin : trappe a liquidité;
toute monnaie supplémentaire est
thésaurisée.

La politique monétaire ne fait plus
baisser les taux (chapitre 8).
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Tobin (1958) : monnaie et risque

i)\ , L
- Ios
K ’//
B (100 % ob|iga‘tjo‘r~{s),’ ® Monnaie : sans risque; obligations :
o (r,on).
/ ! * = (rjop)o; U= pu—ac’
|
* | et T
K . ‘ l ¢ s = =0625(r=4,0,=8,
""""" _z l l 2aab
_____ -2 | | a = 0,05).
: : ® r 1 = s*1: demande de monnaie |.
1 1 >0
o* b
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Question

Karim touche 12000 DH par mois.
Doit-il tout retirer en une fois ?



Des encaisses en dents de scie

8
8
SA
<
W
® 1 retraits de Y/n.
® Encaisse moyenne M =Y/2n.
Y/2 moyenne, n = 1 ®n=1:6000;7n=3:2000 DH.
Y/3 ® Coflit : intéréts perdus 1Y /2n +
retraits bn.

Y/6
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La regle de la racine carrée

Y
in C(n) =bn+ —
min (n) =bn 5

Proposition

Y 3%
* o Md: e
"=V V 2

Elasticités : revenu +1/2, taux —1/2.

Faical Lakhchen

Démonstration
’ _ ZY _ *
Y
C"(n) = % > 0 : minimum.
n

i Y _Y [2b by
Tonr 2V iy 2

Chap. 3 : Demande de monnaie

13/22



Karim :

Cmi n |

1Y =30 DH, b = 10 DH

Colit total

Faical Lakhchen

n* =+/30/20 = 1,22; M? = 4899
DH.

Entier : C(1) =25 < C(2) =275
= 1 retrait.

Paiement mobile, b = 2,5 :

M = 2449 DH (+2).

Economies d’échelle :
V = 4/2iY/b croit avec Y.
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Friedman (1956) : la monnaie, un actif

l\é[‘l

5 = f(Yp7 Tb — Ty Te — Tm, TC — Py W, u)
® Y, : revenu permanent (richesse); V' procyclique mais prévisible.
® Ce sont les écarts de rendement qui comptent.
® Fonction stable : fondement du monétarisme.

Forme empirique : In(M/P) = 8o + f1InY + Bai + €.

Faical Lakhchen Chap. 3 : Demande de monnaie

15/22



La monnaie dans I'utilité (Sidrauski)

mi—1
1+ Tt

InaxZﬂt [ln c + fylnmt] sc. c+my+bi=1y+ (1 +ri_1)b1+
t

Proposition

1+ ,
my = 7y Ct ; t, 1+Zt = (1+’l"t)(1+ﬂ't+1)
t

Démonstration

vy BAt41 i
1 =Xt; A = B(1 A1, — = M\t — = —. O
/ct e e = B(L+ 7re)Aegr p t =7 ER—— t7 —

Encaisse préalable (Clower, Lucas) : Pic; < My = M = Pc, V = 1.
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Le marché de la monnaie

Faical Lakhchen

M/P

Offre M/ P fixée.
Demande L(Y,1).

Y 1+ = demande T = iy — 41.

Fondement de la courbe LM
(chapitre 8).
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Estimer la demande de monnaie au Maroc

M3
In <P> =Bo+BiInY, + fom +ep, 19862025
t

Outil mathématique : séries temporelles

® Séries non stationnaires = risque de régression fallacieuse (R* > DWV).

® Cointégration (Engle-Granger) : MCO en niveau, puis Dickey-Fuller sur les résidus (valeurs
critiques —3,74 a 5 %, —3,45 a 10 %).
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Résultats

Niveaux Différences
Constante —0,958 (—7,11) 0,054 (6,35)
InY /AlnY 1,698 (57,71) 0,213 (1,33)
7w/ Am —0,0045 (—0,80) —0,0013 (—0,42)
R? 0,992 0,050
DW 0,98 1,09

® FElasticité-revenu 1,7 : monétisation, pas des transactions.
® |nflation : effet non significatif.
® Engle-Granger : t = —3,54 = cointégration seulement a 10 %.
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Observé et ajusté

—— Observé .
- - - Ajusté
7 —
. ® | a tendance est bien captée.
& .
> ® Ecarts persistants (boom du crédit
E 6 2006-2008, apres 2020).
=]
- ® Relation fragile : BAM pilote par les
5 taux, pas par M3.
Source : estimations de I'auteur.

T T T T T T T T
1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021
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A retenir

® MV =PY; M%=FkPY : k est un choix.

® Keynes : i, = i¢/(1 + i¢); trappe a liquidité; Tobin : aversion au risque.

® Baumol-Tobin : M? = M

® Friedman : fonction stable du revenu permanent et des écarts de rendement.
® Sidrauski : m = ye(1 +14)/i.

® Maroc : élasticité-revenu =~ 1,7 ; relation fragile.
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Question

Toutes ces théories font intervenir « le » taux d’intérét.
Mais lequel ? Court ou long, nominal ou réel ?

— Chapitre 4 : taux d'intérét et structure par terme
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