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Monnaie et inflation

Dans les pays émergents et en Chine, il subsiste un lien, méme
affaibli, entre la création monétaire et l'inflation. Le modéle explicatif
de linflation a long terme reste le modéle de monnaie de transaction,
avec un lien robuste entre revenu en valeur et offre de monnaie.

Mais dans les pays de 'OCDE, il n‘apparait plus de lien entre la
création monétaire et linflation. Le modéle explicatif dans ces pays
est devenu le modéle de choix de portefeuille ; avec ce modéle, une
hausse de I'offre de monnaie conduit a la hausse des prix des actifs
financiers et immobiliers, pas des prix des biens. Il semble donc que
la monnaie sert encore aux échanges dans les pays émergents alors
gu’elle est devenue un investissement financier dans les pays de
'OCDE.
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Croissance de I'offre de monnaie et
émergents

inflation dans les pays

Nous regardons séparément les pays émergents autres que la Chine et la Chine.

Les graphiques 1a/b et 2a/b montrent I'évolution de la base monétaire, celle de la masse
monétaire et celle de l'indice des prix a la consommation.

Graphique 1a
Ensemble des émergents hors Chine :base
monétaire, masse monétaire M2 etinflation
(en monnaie locale, 100 en 1998:1)

Graphique 1b
Chine :base monétaire, masse monétaire M2
etinflation (en monnaie locale, 100 en 1998:1)
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Graphique 2a Graphique 2b
Ensemble des émergents hors Chine :base Chine :base monétaire, masse monétaire
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On voit que les prix ne suivent pas I'offre de monnaie, mais que la corrélation entre
croissance de I'offre de monnaie et inflation (tableau 1) reste positive, surtout dans les

pays émergents autres que la Chine.

Tableau 1 : Corrélations
Ensemble des émergents hors Chine

Séries en monnaies locales sur 1998-2018  Base monétaire (GA en %)

Base monétaire (GA en %) 1
Masse Monétaire M2 (GA en %)
CPI (GAen %)

Chine

Séries en monnaies locales sur 1998-2018 Base monétaire (GA en %)
Base monétaire (GA en %) 1

Masse Monétaire M2 (GA en %)

CPI (GA en %)

Masse Monétaire M2 (GA en %) CPI (GA en %)
0,7 04
1 0,5
1
Masse Monétaire M2 (GA en %) CPI (GA en %)
0,3 04
1 0,1

1

Source : Calcul Natixis
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Croissance de I'offre de monnaie et inflation dans les pays de
OCDE

Constituons 'OCDE comme Etats-Unis + Royaume-Uni + Canada + Suéde + zone euro +
Japon + Australie.

Les graphiques 3a/b montrent la base monétaire, la masse monétaire M2 et l'inflation dans les
pays de 'OCDE.

Graphique 3a Graphique 3b
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On voit que non seulement, dans les pays de ’OCDE, les prix ne suivent pas I'offre de
monnaie, mais que la corrélation entre croissance de I'offre de monnaie et inflation a
disparu (tableau 2).

Tableau 2 : OCDE* : corrélations

Séries en monnaies locales sur 1998-2018 Base monétaire (GAen %)  Masse Monétaire M2 (GA en %) CPI (GA en %)
Base monétaire (GA en %) 1 0,2 -0,5
Masse Monétaire M2 (GA en %) 1 0,1

CPI (GAen %) 1

(*) Etats-Unis + Canada + Royaume-Uni + Suéde + zone euro + Japon + Australie

Source : Calcul Natixis

Synthése : deux modéles pour regarder les effets de la création
monétaire sur I’économie

Le premier modéle est un modéle de transaction. Avec ce modéle, il y a un lien robuste
entre offre de monnaie et revenu en valeur : une croissance plus rapide de l'offre de monnaie
conduit a une inflation plus forte. Ce modele s’applique donc encore aux pays émergents et a la
Chine.

Le second modéle est un modeéle de choix de portefeuille. Avec ce modéle, les agents
économiques partagent leur richesse entre la monnaie, les autres actifs financiers, I'immobilier.
Une hausse de I'offre de monnaie conduit donc a une hausse des prix des actifs, pas des prix
des biens. Ce modéle s’applique donc dans les pays de ’OCDE.

Les graphiques 4a/b/c montrent que lorsqu’il y a progression rapide de I'offre de monnaie
(2008-2017) il y a aussi progression rapide des cours boursiers, recul des taux d’intérét a
long terme et (a partir de 2013) progression des prix de I'immobilier.
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Graphique 4a Graphique 4b
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Graphique 4c

OCDE* : base monétaire, masse monétaire etprix
des maisons (en monnaie locale, 100 en 1998:1)
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