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Abstrait
Nous  avons tenté dans ce travail de tes ter la demande de

monnaie au Cameroun sur la période 1977 - 1997. Depuis les 

économistes pr éclas siques jus qu' aux classiques et

contempor ains, les principaux facteur s explicatif s de la

demande de monnaie sont le revenu national, le taux d' intér êt

et dans  certains cas le niveau de la masse monétaire

antérieur e. Une revue des travaux empir iques  prés entés  dans 

cette étude confirme pour les  pays  développés les  hypothèses

élaborées  dans  les dif férentes théories  au contraire des PV D

où le r evenu national seul explique de façon univoque la

demande d'encaiss es  dans  ces économies, ce qui écarte le

motif de spéculation de la demande de monnaie. Dans  le

cadr e du Camer oun, l'application d' un modèle spécifié à partir 

d' une f onction de type Cobb-Douglas  à l'économie

camerounaise, donne des rés ultats significatifs  par rapport au

revenu national, es sentiellement. L' on observe une

divergence des  coef ficients  des variables explicatives  due

pr incipalement aux eff ets de la cr ise économique qui,

d' ailleur s continue de s évir dans la plupart des secteurs  de

l' économie nationale.

Abstract
In this paper, we test the demand for money in Cameroon

using a Cobb-Douglas function.  Following a literature

review, we find that the income demand for money is more

significant than the interest transactions demand.  In our

view, this lack of consistency is due more to structural

divergences within the economy than any limitations in

theory.
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Introduction
Le degré de développement que connaissent les économies développées et certaines

économies en développement n'aura sans doute été possible sans une profonde mutation

de leurs structures monétaires et financières. La monnaie, en exerçant un effet sur les

transformations réelles de l'économie, facilite la communication entre les différentes

unités de production et de commercialisation. Dès lors, la monnaie constitue l'une des

préoccupations fondamentales de politiques économiques. Chaque pays doit alors

contrôler avec rigueur l'offre et la demande de monnaie de son économie.

La demande de monnaie, objet central de la présente étude est à l'origine de

nombreux débats dans la littérature économique (Riccardo, Fisher 1911, Keynes 1936,

Baumol,Tchundjang 1981, ...). Au cœur de ces analyses se trouvent le problème de la

détermination de la vitesse de circulation de la monnaie ainsi que les facteurs qui

déterminent la détention de monnaie par des agents économiques.

Si dans les pays développés dotés de structures financières modernes, les facteurs

explicatifs de la demande de monnaie peuvent être cernés avec pertinence, le problème

reste entier dans les pays sous-développés eut égard à un système financier embryonnaire

doublé de politiques monétaires inappropriées pour propulser le développement

économique. A cet effet, afin de mieux apprécier la contribution et l'intégration de la

monnaie dans ce type d'économie, et surtout de trouver les moyens d'étendre son usage

aux divers secteurs de l'économie nationale, la présente étude se propose d'analyser la

demande de monnaie dans un pays sous-développé qu'est la Cameroun. Situé au sud du

Sahara, ce pays doté d'une économie à prédominance agricole, appartient à la zone franc

et notamment à la zone BEAC (Banque des Etats de l'Afrique Centrale)

La question soulevée par l'étude est de cerner les déterminants de la demande de

monnaie au Cameroun pour la période 1977-1997. L'intérêt du sujet se dégage d'autant

que le Cameroun traverse depuis une décennie une crise économique dont l'un des

ajustements proposés pour "endiguer" le fléau se situe dans le domaine monétaire. La

restructuration du système bancaire permet de concevoir une politique de nature à réguler

les fluctuations économiques en contrôlant les principaux facteurs explicatifs de la

demande de monnaie.

Afin de répondre à la question posée, nous nous proposons de nous pencher sur les

fondements théoriques de la demande de monnaie. Dans ce cadre, une revue de littérature

nous permettra de parcourir successivement la théorie classique et la théorie keynésienne

suivie de son prolongement, l'approche friedmanienne de la demande de monnaie. Nous
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verrons, les débats loin d'être controversés sont complémentaires. Les conclusions des

uns nous permettant de mieux cerner les développements des autres. C'est donc ce

problème d'ordre théorique que nous avons dessein d'envisager dans la première partie de

ce travail.

Une deuxième partie sera consacrée à une application de la théorie dans le cadre de

l'économie camerounaise. Sur la base des données statistiques collectées essentiellement

de la BEAC, du FMI et de la Direction de la Comptabilité Nationale camerounaise, nous

dégagerons à travers un test économétrique les facteurs explicatifs de la demande de

monnaie au Cameroun. Notre démarche consistera à effectuer un panorama des études

empiriques antérieures tant dans certains pays développés que sous-développés. Par la

suite, nous tenterons de spécifier un modèle à partir d'une fonction COBB-DOUGLAS

qui, facile à manipuler, permet de mettre en évidence les principales variables

explicatives de la demande de monnaie.

Sur la base des résultats obtenus, il sera envisagé des propositions en matière

d'orientation de la politique monétaire nationale. Malgré tout, ces résultats somme tous

préliminaires devraient orienter les recherches sur une demande de monnaie au

Cameroun.

I. Les Fondements  Théoriques de la Demande d e Mon naie
La s tructure économique de la plupart des PV D étant encor e dominée par l'agriculture,

la monétisation de l'économie es t encor e par tielle et par cellair e. En d' autres ter mes, dans ces

pays , la monnaie n' es t pas  encore totalement intégr ée dans les habitudes de trans actions des

agents économiques. En f ait le manque de moyens  de communication, d'infr as tructures

socio-économiques  et d'activités  économiques  dominantes donne la pr ééminence à des 

opér ations d'échanges dont la matérialisation monétair e ne se réalise pas immédiatement ou

même pas car , la solvabilité des  agents  économiques es t s oumis e aux aléas liés à la

perception eff ective des  recettes des  ventes  des produits  agricoles .

Si le " rôle d' inter médiaire" des  échanges de la monnaie est reconnu dans  la plupar t des 

secteur s économiques des  PV D, son eff ectivité r es te limitée à cause des contr aintes de

développement et de distors ions économiques que connaissent ces pays. L' amélior ation du

niveau de développement de ces pays entraînera nul doute un progrès au niveau des 

diff érentes institutions  monétaires et financières. Par contre dans  les pays du nord, de telles 

mutations  ont eu des eff ets  divers  tant sur le niveau économique que sur  les institutions . Les 

théories relatives  à la demande de monnaie ont été approfondies  au f ur et à mesur e que ces

sociétés subis saient des  mutations . D e ce f ait, nous identifier ons  à tr avers  les différentes
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théories qui s ont à l' or igine de la demande de monnaie, celles  qui représentent des

caractéristiques pr oches  du niveau de développement des P VD . A us si pourr a- t-on identifier 

des var iables économiques per tinentes  pour  expliquer  la demande de monnaie dans  un pays 

en développement comme le Cameroun.

1. La Théorie Class iqu e de la Demande d e Mon naie
Avant l'apparition des  idées de Keynes1 dans les  années 1930 et 1940, le rôle joué par la

monnaie dans  l'analyse macr o- économique était dominé par la théorie quantitative de la

monnaie ( TQM ). Dans  sa f ormulation initiale, la TQM n' est pas une théorie de la demande

de monnaie, mais les interprétations qui en sont faites ont permis de l' as similer à celle-ci.

Selon s on auteur pr incipal Ir ving Fis her2, cette théorie r epose f ondamentalement sur l'idée

selon laquelle la monnaie es t un moyen d'échange et la vites se de circulation de la monnaie

fut mis e en exergue. L'auteur  commençe son analys e par  une identité qui lui per met d'établir 

que pour l'ens emble d’ une économie, le montant des ventes  est égal au nombre de

tr ansactions  r éalis ées  au cours d' une période donnée, multiplié par  le prix moyen des

tr ansactions . D'autre part, la valeur  des achats es t égale à la quantité de monnaie en

circulation multipliée par le nombre de fois  qu'elle change de main pendant la même

période. Cette formulation qui es t qualifiée de théor ie quantitative pure ( TQP ) a pour

objectif principal d'indiquer  que le niveau de pr ix absolu (P)  est déter miné par l'offr e

nominale de monnaie (M o) . Cette pr oposition est s ymbolisée par :

(1.) Ms .V  = PY 

Dans  cette f or mulation f ischerienne de la TQ P, la quantité de monnaie en circulation

dans  l' économie ( Ms ) es t déter minée indépendamment des trois  autr es variables. V  es t la

vitesse de cir culation de la monnaie ou le nombre de f ois  que la monnaie change de main

pendant une période de r éférence. P es t le niveau génér al des prix et Y est le volume des

tr ansaction. F ischer considér ant l'hypothèse que l'économie es t en équilibre de plein-emploi,

il en déduit un r appor t constant entr e le volume des  transactions ( T)  et le niveau d'output

(Y ). Auss i considèr e-t-il la vites se de circulation (V ) comme une var iable indépendante mais 

cons tante.

                                                
   1  John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money. (NewYork : Harcourt
     World), Traduction française, La théorie générale (Paris:  Payot, 1969).
  2  Irving Fisher, The purchaising power of money". New York, 1911. Bien avant I. Fisher, des auteurs
     précapitalistes: W. Petty, Jacob Venderlini, John Law, entre 1650 et 1776 ont abordé le rôle de la
     monnaie dans l'économie sous l'angle des intermédiaires des échanges. Dans le courant des 17ième et
     18ième siècles, R. Cantillon participa à l'élaboration de la TQM et la version généralement attribuée à I.
     Fisher fut initialement élaborée et exposée par David Hume.
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L' équation des  échanges devient donc:

(2.) MV  = PT

V et T étant constants, le niveau génér al des prix est déterminé uniquement par  la

quantité de monnaie (M ). Par suite, l'équation des échanges  devient la théorie de la

détermination du niveau génér al des prix s oit:

(3.) MV PT
− −

=

Cette théorie trans fér ée sur le marché de la monnaie a permis d' inter préter ses

composantes en termes de demande et d'offr e de monnaie à l' équilibr e. De ce f ait, la

demande de monnaie dépend du nombr e de trans actions réalisées dans l' économie, laquelle

n' es t égale qu'à une f raction (K ) de ces transactions. La TQP devient alor s:

(4.) M = KPT 

A l' équilibr e sur  le mar ché de la monnaie, on a l’égalité entr e l'off re (M o) et la demande

(M d) :

(5.) Mo = Md

A partir de l' équation ( 4) on obtient l'expr ess ion de la constante K comme l' inver se de la

vitesse de cir culation de monnaie soit:

(6.) K M PT V= = 1    ou    V K= 1

Cette équation a permis de mettr e en relief le cadre institutionnel qui définit les modes  de

paiements  et donc le nombre de f ois qu' une monnaie change de main.

Une économie où la plupart des transactions sont financées par  le " cash" , néces siter a un

volume impor tant de monnaie manuelle3. Ce d’ autant plus que l'octr oi du cr édit à la

cons ommation et à l'achat de biens  d' équipement est soumis à des  conditions contraignantes,

et l'utilisation de cartes de cr édit réduite à une échelle minimale. Ce type d'économie es t

caractéristique des  PV D où les s ecteurs  monétaires et financiers  sont à l' état naiss ant. Par 

contre, dans  les pays développés  c' es t la monnaie scripturale qui est tr ès sollicitée dans  les

                                                
 3   Monnaie manuelle: quantité de cash qu'on a sur soi pour financer ses transactions immédiates.
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échanges et l' octroi de crédits soumis à des  conditions plus s ouples. La TQM de Fisher fut

pour suivie par  l' Ecole de Cambridge à partir des mêmes hypothèses  mais  les inter pr étations 

sont quelque peu différentes. Les théor iciens de cette Ecole ont apporté des modif ications à

la s pécif ication de l' équation des  échanges qui devient:

(7.) Md = KP Y,     et

 (8.) M/K = M sV  = PY 

K et Y  étant constants, une var iation de l'off re nominale de monnaie entraîne une

variation pr oportionnelle du niveau de prix abs olu. On aboutit à la même conclusion que

Fisher à savoir que la TQP es t une théorie du niveau de prix abs olu. Mais, l'of fr e de

monnaie, considér ée exogène ne dépend pas des activités du secteur pr ivé. Celle-ci es t fixée

de f açon dis cr étionnaire par les  autorités  monétaires. Une autre particularité de l' Ecole de

Cambridge es t qu' elle n' est pas concernée par la déter mination de la mas se monétaire sous 

un aspect macr o-économique comme le f it Fisher, mais  plutôt en terme micro-économique,

en mettant l'accent sur le comportement des agents économiques  pris  individuellement. Plus 

l' agent économique eff ectue des tr ans actions , plus il souhaiterait détenir  de la monnaie.

Selon D avid Laidler , la dif férence entr e la théor ie monétaire de Cambridge et la TQM  de

Fisher es t que dans  le premier cas , l'accent es t mis  s ur la volonté des agents économiques de

détenir  de la monnaie alors  que la seconde théorie ins iste sur  la nécess ité des  agents

économiques de détenir  la monnaie. D' autre part, le terme V  dans  l' express ion ( 8) ne

repr ésente plus la vites se de circulation de la monnaie par  rapport aux tr ans actions  mais  la

vitesse-r evenu de la monnaie.

Dans  l' analyse de F isher , les  tr ansactions  ( ou le revenu nominal) s ont un facteur

explicatif de la demande de monnaie et le taux d' intér êt n' est pas pr is en compte alors  que

dans  la f ormulation cambridgienne, le taux d'intérêt devient de façon implicite un f acteur

déterminant de la demande de monnaie. Ces théor ies  préliminair es seront davantage

développées avec "la théorie génér ale". La demande de monnaie ne se limitera plus aux

tr ansactions , mais s'étendr a aux s ecteurs financiers , voire même aux agents économiques 

pr is  individuellement.
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2. La Théorie Keynésienn e d e la Deman de de Monn aie
2.1. Fond ement  th éoriq ue
Au-delà de l'idée que la monnaie es t ess entiellement un moyen de paiement qui ne

rapporte pas  d'intérêt, Keynes développa la thèse selon laquelle la monnaie r eprés ente aussi

un actif faisant partie du patrimoine des agents économiques. Initialement, K eynes  a défini

quatre motif s de demande de  monnaie qu'il a appelé: " motif s psychologiques et

commerciaux" 4. Ceux- ci sont spécifiés  en trois motifs depuis l’origine des  temps par  le

philosophe grec A ristote: transaction, précaution et s péculation (ou la TP S keynés ienne).

Les motif s de trans action et de s péculation ayant le même déter minant à s avoir , le revenu

national, la théorie keynés ienne s e r és ume alor s à deux motifs : la tr ans action et la

spéculation dont la somme détermine la demande totale de monnaie. Les  agents

économiques demandent la monnaie transactionnelle pour  combler  l’intervalle entre la

perception de revenus et leur s dépenses  cour antes . Quant à la demande de monnaie aux f ins 

de s péculation, elle es t liée à l'exis tence de prévis ions impar faites. On l'appelle s ouvent

demande de monnaie liée à l'incertain certain. Enfin, la demande de monnaie s péculative est

liée à la gestion du patrimoine des agents  c'es t- à-dir e l’arbitr age de celui- ci entr e la monnaie

et les actif s financiers  notamment les obligations5. Ainsi la monnaie spéculative s e rés ume à

l' ar bitrage monnaie-obligation à tr avers  le taux d'intérêt.

Le taux d'intérêt et le cours  des titres à r evenu fixe (obligations ) var ient en sens  inverse

et s elon Laidler6, ce rapport négatif entre la demande de monnaie et le taux d' intér êt pr ovient

du f ait que les individus f ont des  pr évisions dif fér entes  s ur les f luctuations futur es du taux

d' intér êt à différents  niveaux de celui-ci. L'eff ectivité de la monnaie spéculative néces site

l' existence d' un marché bours ier  f onctionnant pleinement : plus  le taux d'intérêt est bas, plus 

les agents anticipent une hausse f uture et plus  ils cherchent à détenir de la monnaie au lieu

des obligations. Le mécanis me inverse s e produisant lorsque le taux d'intérêt es t élevé. D ans

les PVD  où la monétisation n' es t pas  encore totale et où les ins titutions monétaires  et

financièr es performantes  font défaut, la monnaie spéculative n'est avancée que dans le

langage de quelques  rares opérateurs économiques. Nous  pouvons  donc en déduir e que le

taux d' intér êt n' aura qu'un r ôle mar ginal sur la demande totale de monnaie dans  ces pays. La

demande de monnaie s era par conséquent dominée par  la monnaie transactionnelle. William

E. Baumol et le prix N obel James Tobin approfondiront par la suite, l'analys e keynés ienne

de la demande de monnaie pour  les trans actions et les spéculations.

                                                
 4   Keynes,: op. cit. chap. 15.
 5   Les obligations au sens keynésien excluent ici les actifs réels et liquides.
 6   David Laidler, La demande de monnaie: théories et vérifications empiriques (Paris: Dunod, 1974)
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2.2. Prolongem ent  d e la théorie keynésienn e
Bien que la "Théorie G énérale" ait révolutionné la théorie macro-économique, la théorie

monétaire et f inancièr e de Keynes a été repr ise par Baumol et Tobin7 dans le sens d'une

appr éciation, mais aus si de critiques . Considér ant l'analys e keynés ienne des motif s de

tr ansaction et de s péculation conçus  dans  un cadr e macro-économique, ils innovent en

adoptant une appr oche micro-économique de l' explication de ces  deux motifs  de demande

de monnaie. Ensemble ils développèr ent l'appr oche par  le s tock de la demande de monnaie

pour  les trans actions. D ans  s on ar ticle intitulé "La préf ér ence pour la liquidité et le modèle

de la divers if ication du portefeuille", James Tobin pr ésente le modèle des  "A nticipations 

Régr ess ives" . Dans ce modèle, l'agent anticipe un taux d'intérêt ( ia) qui cor res pond à une

moyenne normale des  taux d' intér êt de long terme. Lors que le taux d'intérêt obs ervé s'élève

au-dess us  de cette moyenne, l'agent prévoit une bais se future du taux d' intér êt et vice vers a.

Ses anticipations  s ont donc progressives. Le taux d' intér êt anticipé (ia) et le taux d'intérêt

observé de mar ché ( im) déter minent le gain anticipé ( g)  de l'agent. En déterminant le taux

d' intér êt cr itique (ic) c' est-à-dire un taux qui annule le rendement anticipé ( r) 8 , l'agent peut

alor s décider d'investir  ou non dans les obligations  dans  les cas ci- apr ès  :

- Lors que im > ic, l' agent investit tout son patr imoine dans les  obligations ;

- Lors que im < ic, l' agent détient tout s on patrimoine s ous  f orme de monnaie.

A partir de la demande de monnaie ains i déf inie, on peut obtenir une f onction de

demande globale de monnaie dans le modèle de Tobin. On définit un taux d'intérêt critique

maximum ( ic M ax) et un taux d'intérêt critique minimum (ic M in). A u f ur  et à mesure que le

taux d' intér êt de marché (im) baiss e, l' agent transf orme progr ess ivement tout son patrimoine

en monnaie. Et lors que le taux d'intérêt de mar ché ( im) atteint (ic M in) tout le patr imoine est

détenu sous forme de monnaie et la demande globale de monnaie es t égale au patr imoine.

La diff ér ence entre cette approche et celle par  la " Diver sification du por tef euille"  es t que la

pr emièr e développe la demande de monnaie s ans la notion du ris que, alors  que la seconde

l’ intègre. D ans ce cas  au lieu d'un gain anticipé fixe, on suppose que l'agent dis pose d' un

ensemble de gains  en capitaux anticipés ; chaque gain ayant sa  probabilité de se pr oduir e.

Une autre particularité de cette appr oche es t qu' elle suppose que le revenu est donné et donc

la demande de monnaie spéculative9. Enfin, l' approche par le "s tock"  de Baumol et Tobin,

                                                
 7   William E. Baumol: "The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach".
    Quarterly Journal of Economics, nov. 1952.
 8.  James Tobin: "Liquidity preference as behavior toward risk" Review of Economic Studies, feb. 1958.
 8   Le rendement anticipé (r) est déterminé de la façon suivante: r = im + im/ia - 1 . En posant r = 0, il vient
     ic = ia/(1+ia).
 9  W.H. Beason, Macroeconomic Theory and Policy, 2ième éd. 1979 pp. 243-266.
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inspirée du modèle des  anticipations régress ives, cons iste ess entiellement à mettr e en

évidence la relation implicite entre le motif de trans action et le taux d' intér êt à travers les

obligations et donc la monnaie s péculative. Le montant total des  tr ansactions  est égal à la

somme des  obligations et de la monnaie. Lors que le taux d'intérêt s 'élève, il y a une cer taine

quantité de monnaie spéculative qui est libérée. Celle-ci es t abs or bée par l' accroiss ement de

la demande de monnaie dû à l' accroiss ement des tr ans actions . D e ce modèle un

accr ois sement de flux de revenu réel ou de l'output, entr aîne un accr ois sement de la

demande de monnaie pour les  transactions. La demande totale de monnaie en ter me réel es t

alor s:

(9). m( Y,i) = M(Y ,i)/p = L1(Y ) + L2(i)

Par rapport au taux d' intér êt (i) et au revenu réel (Y ), les s ignes  des dérivées par tielles de

m( Y,i) établis  entr e la monnaie spéculative et la monnaie transactionnelle sont:

(10.) ∆ ∆
m

Y f 0    et   ∆ ∆
m

i p 0

"L'appr oche par le stock" de la demande de monnaie per met de dir e que le taux d'intér êt

intervient à tous  les niveaux des secteurs  économiques , quelle que soit la nature des

opér ations impliquées. Or , dans les  économies  en voie de développement où les  taux

d' intér êt sont déterminés de façon discrétionnair e et où la notion de taux d' intér êt n' es t prise

en compte dans  les décis ions économiques que par une petite fr action de la population, le

taux d' intér êt joue un r ôle implicite au niveau macr o- économique. La  quantité de monnaie

injectée dans l'économie par les  autorités  monétaires tient compte des gains en capitaux

réalisables par celle- ci; ne ser ait-ce que dans  les secteur s clés de l'économie. P ar tant de la

théorie quantitative de la monnaie des class iques , une autr e contribution fondamentale à la

théorie de la demande de monnaie es t celle de M ilton FRIEDMA N. Il développa une

vers ion dite moderne de la TQ M qui cons idère la monnaie comme un bien de

cons ommation et de production.

3. A pproche Fried manienn e d e la Deman de de Monn aie
Encore connue sous le nom d'appr oche micro-économique de la demande de monnaie

dans  les années 1960, la TQ M connut un r egain d' intér êt avec les travaux de Milton

Fr iedman10. Dans  son analyse, il af firme que "la TQM  es t ess entiellement une théor ie de la

demande de monnaie" . Et par tant, sa contribution f ondamentale a consis té à développer  la

                                                
10  Milton Friedman "The Quantity Theory of Money: A Restatement" in M. Friedman, (Ed.), Studies in
    Tthe Quantity Theory of Money, Chicago: The University of Chicago Press,1956 a) pp. 3-21 et b).
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demande de monnaie dans le cadre des théor ies micro- économiques de comportement du

cons ommateur  et de la demande de f acteurs de pr oduction. Les consommateurs  détiennent

la monnaie par ce qu'elle pr oduit l'utilité. Leur demande de monnaie es t une demande

d' encaiss es réelles  qui dépend du revenu r éel. Quant aux pr oducteur s, ils détiennent de la

monnaie en tant qu' actif  pr oductif  qui concilie les paiements et les flux de dépenses. On peut

donc dire que pour les  entr epris es , la monnaie es t un input qui entre dans  leur  f onction de

pr oduction. Dans  une approche micr o- économique, les  facteur s explicatif s de la demande de

monnaie r etenus par  Milton Fr iedman s ont: le niveau génér al des prix (p) , le taux d' intér êt

(i), le patr imoine ou la richess e (W)  et le rapport capital humain capital phys ique (h) .

L' express ion de la demande de monnaie ( Md)  nominale es t donc:

(11.)      Md = f
+( )

W ,
+( )
h , 1

p
−( )

dp
dt ,

i −1( )
i

−( )

di
dt

 

 

 
 

 

 

 
 

Les signes en dess ous  de chaque variable indiquent le sens  de variation de la demande

de monnaie s uite à une variation unitaire de chacune de ces  variables . P réoccupé par  le f ait

que la relation f onctionnelle qui lie la quantité de monnaie demandée et les variables qui la

déterminent doit être stable. Fr iedman accor der a tant d'intérêt à deux f onctions de la

monnaie : la f onction de moyen de paiement ( ou motif  de transaction) et la fonction de

réserve de la valeur ( ou monnaie comme un bien de cons ommation durable ou de

pr oduction). F inalement, l' auteur retient le revenu comme variable explicative cruciale de la

demande de monnaie: lequel revenu remplace le patrimoine qui à s on tour es t substitué par 

le r evenu permanent (yp)
11. En éliminant de f açon implicite les  autr es  variables  (taux

d' intér êt, prix), F riedman veut pr ouver  que le revenu per manent es t la seule variable qui

explique de façon s ignif icative les var iations de la demande de monnaie. Les variations  de

pr ix et de taux d'intérêt n'étant pas  dans  la plupar t des  cas substantielles, et le revenu

permanent étant lié au patr imoine (W)  par le taux d' intér êt, il vient yp = iW.  I l s ’en s uit que

le patr imoine est égal au r evenu permanent actualisé en considér ant comme taux

d’ actualisation le taux d'intérêt (i) ,  c’es t- à-dir e : W= yp/i. La hauss e du taux d' intér êt va

diminuer la valeur du patrimoine et la demande de monnaie ( ceter is paribus ). Ce qui es t

l' ef fet de r iches se qui établit une r elation positive entre le patr imoine et la demande de

monnaie. Ainsi, lor sque le patr imoine baiss e, la demande de monnaie baiss e également. De

même, lor sque le niveau génér al des prix var ie, la demande d'encais ses r éelles subit des

variations propor tionnelles . Par  cons équent dans  la théorie f riedmanienne, la demande de

monnaie est linéair ement homogène par  r appor t au patrimoine et au prix. La fonction de

                                                
11  Yp comprend le patrimoine humain, réel et financier, et le revenu obtenu d'un stock d'actifs. Il est donc
    lié au patrimoine (W) au sens large par la relation Yp = iW où i est la moyenne pondérée des taux
    d'intérêt financiers.
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demande de monnaie développée par l'auteur  dépend donc es sentiellement du revenu

permanent (yp) et il propos e une f orme plus synthétique de l'expres sion (1) s oit,

(12.) Md = Pp(Y D, Z) 

où, Z r eprés ente toutes les  autr es  variables  indépendantes à l'exception du r evenu ( Y) et du

niveau génér al des prix (P)  et P p le niveau des prix per manents . M ais dans sa vers ion de la

TQ M, Fr iedman retiendr a que le r evenu permanent et l'expr es sion (2)  devient:

(13)     M d = P p f (Y p)

Puis que les variables permanentes Yp et P p de cette formulation ne sont pas obs er vables,

il est impos sible de les  évaluer  quantitativement. L'auteur  pr opose alor s de les r emplacer par 

les var iables anticipées  YA
t, P

A
t à la pér iode t de  l'équation (1)12 s oit

(14.)     Y A
t = 1 −( )i

Y t −1∑ ;           PA
t = 1−( )∑ i

Pt − i

 où Yt

−
 et Pt r eprés entent res pectivement le revenu et le pr ix cour ants. La f orme finale de la

fonction de demande nominale de monnaie que l'on peut estimer devient:

 (15.)    Md = PA
t f (Y At)

Pers pective su r la Théorie
Depuis les économis tes classiques jusqu'à Milton Fr iedman via J.M. Keynes, la théorie

de la demande de monnaie a connu une évolution remar quable. Cette évolution es t

caractéristique des  mutations  subies par les  diff érents s ecteurs  économiques des pays

développés les quelles ont ins pir é les  diff ér ents auteurs. Partant d'une analyse conçue dans un

cadr e macro- économique, la théor ie clas sique de la demande de monnaie a mis en évidence

le motif de tr ans action comme pr incipal déterminant de la demande de monnaie et le r evenu

réel devient la principale variable explicative de la monnaie- tr ans action. Dans  une analyse

plus  appr ofondie, J .M. K eynes  définit trois motif s principaux de la demande de monnaie (la

TP S keynésienne: Tr ans action - P récaution - Spéculation) qui per mettent de définir  la

demande de monnaie par  r appor t à deux principales  variables : le revenu et le taux d' intér êt.

Dans  une optique micro-économique, et partant de la théor ie keynésienne, W.E Baumol

et J . Tobin développent le modèle des  anticipations régress ives, la divers ification du

                                                
12  Pour une détermination plus explicite d'une variable anticipée, cf. Laurence Harris, Monetary Theory
    (New York : McGraw-Hill,1981.pp. 118-137.
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portefeuille et l'appr oche par le stock de la demande de monnaie. Le revenu et les taux

d' intér êt sont encore les principales  variables  explicatives de la demande de monnaie; dans

l' approche par  la divers ification du portefeuille, le ris que devient un cr itère de décision dans

l' ar bitrage monnaie/ actifs  f inancier s. Quant à l'appr oche par  le s tock, elle a cons isté à établir

de f açon explicite la relation entre la monnaie s péculative et la monnaie trans actionnelle qui

était implicite dans l'arbitr age monnaie -  obligation des  modèles précédents.

Enfin F riedman s 'inspirant de la TQM  des économis tes classiques, propos e une vers ion

dite moderne dans  laquelle la monnaie es t un bien de cons ommation et de production. Cette

appr oche micro-économique lui a permis d'introduire dans la demande de monnaie une

nouvelle variable : le revenu per manent. Les var iables de rendement notamment les  taux

d' intér êt sur les  actions et les obligations deviennent implicites et dans la forme f inale, le

revenu permanent es t r emplacé par le revenu actualis é (c' es t-à-dire le r evenu cour ant).

De ces différentes théor ies  il r ess or t que les motif s de demande de monnaie s ont les

tr ansactions  et les  spéculations . Les  variables  déterminantes sont le revenu et les taux

d' intér êt dans  une économie donnée notamment les économies développées où tous les 

secteur s économiques s ont monétisés et où existent dif fér entes  s tructures monétair es  et

financièr es pour véhiculer la monnaie dans  ces secteur s. Qu'en est- il de la demande de

monnaie dans  un P VD  comme le Cameroun ? La deuxième partie de ce travail tenter a de s’ y

appésantir.

II . Modèle de Demande d e Mon naie au Camerou n
L’ objectif poursuivi es t de mettr e en evidence à traver s un tes t économétrique les

facteur s explicatif s de la demande de monnaie au Camer oun pour  la pér iode 1977- 1997.

Avant de nous y consacrer, nous nous pencher ons  d’abor d s ur  un panorama des études 

empiriques antérieures .

1. S ur des Etu des  Empiriques Ant érieu res
La plupar t des  modèles  théoriques de la demande de monnaie expos és  dans  la première

partie de ce travail ont fait l' ’objet d'une évaluation empirique tant dans les  pays  développés

que sous- développés . D ans le cas des  pays  développés, il r ess or t de diver s travaux

empiriques que le r evenu es t la variable f ondamentale pour l'explication du compor tement

de la demande de monnaie, les  taux d' intér êt et le niveau de prix jouant un r ôle s econdaire13.

                                                
13  Milton Friedman: op. cit.
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Dans  les PVD , les  études  empiriques s ont généralement eff ectuées  en procédant à des

adaptations par r appor t aux s tructures économiques de ces  pays . Ainsi, M ohsin S . K han14

élaborant un modèle pour  le V enezuela, stipule que la demande globale de monnaie ( M d
t )

es t une r elation linéair e entre le revenu permanent (Y P
t ) et le taux d'intérêt ( rt), s oit:

(16.)     M dt = k0 + k1rt + k2Y
p
t    avec  k1 < 0  et  k2 > 0

En expr imant cette expression en terme du taux d' intér êt, M .S. K han obtient une autre

équation qu'il tes te:

(17.)     r a a M a Yt
d

t
p

t t= + + +0 1 2

Les rés ultats obtenus de la r égr es sion de cette équation permettent de confirmer les 

relations  théoriques entre la demande de monnaie, le taux d'intérêt et le r evenu permanent.

Selon l’auteur , ces  deux variables  sont respectivement négativement et positivement liées à

la demande de monnaie mais, le coefficient de détermination (R_)  n' es t pas  tr ès  élevé. Il en

conclut  que le pouvoir explicatif  des var iables indépendantes  est as sez f aible.

Char les  S chotta, Jr .15 entreprit une autr e étude empir ique à un autre pays  en voie de

développement : le Mexique. L'auteur teste la f onction de la demande de monnaie élaborée

par S.J . PRA IS 16. Les  résultats  obtenus  indiquent que la demande de monnaie (Md) est liée

au r evenu national (Y)  par une constante ( k) :

(18.) Md = kY 

L' objectif du tes t empir ique étant de déter miner  l'influence de la var iation du revenu

national (∆Y ) sur  la var iation de la demande de monnaie ( ∆Md ) , l'expr es sion ci- dessus

devient alor s :

(19.) ∆Md = a+ b∆Y+εt   

Les rés ultats statistiques de cette équation montre que le coeff icient de déter mination

(R2) s' élève à 31% et seulement 8% de la variation du r evenu national sont consacr és à la

                                                
14  Mohsin S. Khan, Experiments with a Monetary Model for the Venezuelan Economy.IMF Staff Papers.
15  Charles Schotta Jr.:"The money supply, Exports and Income in an open economy: Mexico, 1939-63".
    in Economic Development and Cultural Change (14). 1965-66 october-july.
16  S.J. Prais Some mathematical notes on the quantity theory of the money in an open economy.
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variation de la demande de monnaie. P ar  suite, en terme de var iation, le r evenu n' explique

pas de façon s ignif icative la demande de monnaie dans l'économie mexicaine.

Quant aux économies afr icaines  pr oprement dites, on peut r etenir comme référence en la

matière, les  travaux de Adekunle J .O. ( 1968) ménés sur la demande de monnaie dans  le

cadr e du Nigér ia. L'auteur commence l'étude en s’ inter rogeant sur un cer tain nombr e de

points dont deux nous semblent fondamentaux :

- La f orme de la fonction de la demande de monnaie dans les  pays  s ous -

developpés dif fèr e- t-elle de celle des économies développées ?

- Les relations  théoriques développées  pour  expliquer  le compor tement

monétaire et les conclus ions relatives à l'expérience monétair e dans les 

économies  développées sont- elles  applicables  à un autr e type

d' envir onnement?

Partant de l'assertion que les anticipations  jouent un r ôle essentiel dans  le s ecteur

monétaire, l'auteur  utilise dans  s on étude empirique une fonction de demande de monnaie

dont

les var iables explicatives sont des var iables anticipées (c'es t- à-dir e des  valeurs  pass ées

observées  des var iables) . La demande d' encaisses réelles désir ées ( Me
t) spécifiée es t f onction

de deux variables  anticipées: le r evenu anticipé (Ya
t), le taux d'inflation anticipée ( ia

t) et

d' une var iable cour ante : le taux d'intérêt (rt):

(20.) Me
t = b0 + b1Y

a
t + b2i

a
t + b3rt + εt   d’où:

b1 = élas ticité - r evenu de la demande de monnaie,

b2 = coef ficient du taux de var iation des  pr ix,

b3 = élas ticité - taux d'intérêt de la demande de monnaie;

b1 > 0; b2 < 0; b3 < 0.

En s uppos ant que les encais ses r éelles dés ir ées  s 'ajus tent à la demande courante eff ective

(M t), on peut pos er Me
t = M t. En outr e, Adekunle f ait r emarquer que moins l'environnement

économique es t développé, plus  le décalage dans la formation des anticipations  est court.

Ains i, tenant compte du motif  de transaction, les  anticipations du revenu étant statiques  dans 

les PVD , les  encais ses  monétaires doivent être reliées  au r evenu réel cour ant. En plus, les

variables  anticipées n'étant pas  observables , la demande de monnaie ( Md
t) soumise à l' étude

empirique es t déf inie en fonction du revenu réel courant et du taux d'inflation cour ant.
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De cette étude, trois conclus ions pr icipales  peut être dégagées: a. I l existe une demande

de monnaie aus si bien dans les économies en développement que dans les économies

développées.  La fonction de demande de monnaie diff èr e donc pour les  deux gr oupes  de

pays ; b.U ne plus  gr ande pr éférence pour  la liquidité f ait que l' élasticité -  revenu de la

demande de monnaie est plus  élevée dans  les PVD ; c. Enfin, le coût d' oppor tunité de la

détention de la monnaie est plus  élevé dans les  P VD.

De l’exposé ci-dess us, il r es sor t que les pr incipales var iables explicatives de la demande

de monnaie dans les  PV D  sont celles définies dans les  théories traditionnelles  de la

demande de monnaie. Cependant le motif de tr ans action appar aît comme le motif 

pr édominant de la demande totale de monnaie dans  les économies en développement. Il

convient d'ajouter que la plupar t des  pays  africains  et notamment les pays de la zone f ranc

ne poss èdent pas un système bancaire national. En ef fet, la plupart des banques  et

institutions  f inancièr es  opér ant dans  ces pays sont des f iliales  des Banques européennes dont

le s iège se tr ouve dans le pays d' origine. P ar conséquent, afin de limiter  les ris ques liés à un

environnement complexe, la major ité de ces  banques choisiss ent d'opér er dans le secteur 

économique le moins  exposé aux risques  : celui des  tr ansactions  cour antes . Enf in le s ystème

bancair e de ces pays s e car actér is e par  une faibless e de l’ innovation financièr e mais aus si

l’ incapacité d’intégrer des  innovations  financièr es réuss ies ailleur s : à titr e d’exemple, dans 

la quas i- major ité de ces  pays  on note l’absence de car te de paiements .

2. Le C as du  Camerou n Proprement  Dit
Le Cameroun fait partie des  pays   de la zone BEAC (Banque des Etats  de l’Af rique

Centrale) .  De tout temps, sa politique monétaire a été lar gement tributaire de la politique

monétaire de la BEA C.. D 'une façon générale, la politique monétaire cher che à contrôler  les

tens ions inf lationnistes  dans  une économie. Pour atteindr e cet objectif , elle cherche à

maîtris er  l' impact de la monnaie s ur le système de production.

Tr aditionnellement, deux Ecoles s' oppos ent s ur la manière d'atteindre cet objectif : la

"Banking School" et la " Cur rency S chool": La pr emièr e Ecole pr éconise le contrôle du taux

d' intér êt. Les  autorités  monétaires peuvent faire varier le taux d' es compte ou leur taux

d' inter vention sur le marché monétair e pour inf léchir le coût de cr édit et décourager

l' emprunt. Ceci per met de veiller à la qualité du cr édit et à la r égularité des  opér ations

bancair es .

La deuxième Ecole, quant à elle pr éconise plutôt une maîtrise de la qualité de monnaie.

C' es t la conception monétar is te de la politique monétaire s elon laquelle l'accr ois sement

pr oportionnel de la pr oduction, engendr e la hauss e des  pr ix. U ne tr oisième Ecole, celle des 
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keynésiens, adopte les  deux appr oches : elle préconis e l'action par les taux d'intérêt afin

d' or ienter et de soutenir l'action économique. Parallèlement à cette conception, elle reconnaît

que les  autorités  doivent contrôler la mas se monétaire.

Dans  le cadr e de la BEAC le maintien à des  niveaux modérés des  taux d’intérêt pour 

stimuler l’investis sement, le soutien des secteur s jugés pr ior itair es  par des  conditions de

financement plus avantageus es  et un r ôle timide dans  la mobilisation de l’ épargne ont été

pendant de nombreus es années, les principales car actér istiques  de la politique monétair e.

Comme on peut le cons tater   cette politique es t d’obédience keynés ienne. D ans ce contexte,

le test empirique ci-des sous ambitionne de déterminer les  f acteurs explicatif s de la demande

de monnaie au Camer oun pour  la pér iode 1977- 1997. Pour  cela, nous procéder ons 

success ivement par un choix et une identification des  variables , la spécification du modèle,

le test proprement dit et l’interprétation des résultats qui débouchera sur un tes t de stabilité

du modèle.

3. Les Variables
Rappelons  qu’une fonction de demande de monnaie s ert à déterminer quelle quantité de

monnaie s ouhaitent détenir, à un moment donné, les agents  économiques  lors qu’ ils

connais sent (ou anticipent)  le volume de leurs échanges et de leur patrimoine, le niveau des 

taux d’ intér êt et celui des  taux d’inflation. Comme le rélèvent les  études  empiriques

antérieur es, le r evenu et la var iatioin des prix et un taux d’ intér êt au moins s ont les  variables 

les plus déter minantes  dans  une fonction de demande de monnaie. Les  néo- libér aux

intr oduis ent d’autr es variables telles que le taux d’investiss ement privé autof inancé ( I/Y) et

un taux d’intérêt r éel créditeur , ces  deux variables  devant exer cer  une influence positive s ur 

la demande d’encais ses  r éelles.

Dans  le cas du Cameroun, il s ’agit es sentiellement d’identifier les  variables  qui

expliquent de façon globale la demande de monnaie A cet eff et, on constr uira un modèle à

partir d’ une f onction de demande de monnaie de type Cobb- Douglas . Les principales

variables  retenues pour estimer les dif fér entes  équations  de la demande sont la mass e

monétaire, le revenu national en termes  de P IB et du P NB, le taux d'intérêt ( r) , le niveau

général des pr ix (P ) et le taux d' inf lation domes tique (i). En s uppos ant l'équilibre sur le

marché de la monnaie, la demande de monnaie (Md
t) es t égale à l' off re de monnaie ( Mo

t). P ar

cons équent, dans  les tes ts  empiriques, nous retiendrons les  agrégats relatif s à la mas se

monétaire au s ens  étroit (M 1) et au s ens  large (M2).

M1 es t égal à la somme des billets, des pièces en circulation et des dépôts  à vue (DV ).

Les billets et les pièces en circulation constituant la monnaie fiduciaire ( MF) , on a:
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(21.) M1 =  M F + D V

Le second agrégat M2 comprend en plus  de M 1, la quas i-monnaie. C' es t-à-dire les dépôts à

terme ( DT) s oit,

(22.) M2 =  M 1 + D T

 

Le produit intérieur brut ( PI B) et le produit national brut ( PNB) expriment le revenu

national mais, avec une cer taine nuance. En fait, le P IB représente le r evenu national obtenu

des activités de pr oductions mar chandes  et non marchandes  de toutes  les unités

économiques résidant s ur  le terr itoir e national c'es t- à-dir e, les r és idents nationaux et

étrangers .

Le P NB par contre, représente le r evenu des nationaux s ur le terr itoir e national et à

l' étranger, il pr end donc en compte les  opér ations f inancières  avec l'extérieur  mais 

n' enregis tre pas les transactions des  étrangers  r ésidant dans le pays  domestique. Ces deux

agrégats ser ont consentis en ter mes r éels à l'aide des  déflateur s cor res pondant

respectivement à chacun d'eux c' es t-à-dire le déf lateur du PIB et du P NB. En fait, d' une

manière générale les études  empiriques utilisent le PI B r éel mais, de plus  en plus  on préfèr e

le P NB parce qu'il per met d'appr écier  l'influence des avoir s extérieurs sur la mas se

monétaire domestique. Dans cette étude, nous  retiendrons les deux agr égats  et tirerons les

conclus ions se référant à chaque cas.

Pour  le niveau général des pr ix (P ), nous retiendrons l'indice général des  pr ix à la

cons ommation dans  les analyses  nécess itant un indice de prix. Concernant le taux d'intérêt,

rappelons  que la politique monétaire de la B.E.A.C. par le taux d'intérêt vis e ess entiellement

la mobilisation et le maintien de l'épar gne au s ein de la zone. Le taux de réf ér ence est le taux

d' es compte de la Banque Centr ale qui es t f ixé de façon discrétionnair e par  les autor ités

monétaires et qui est le même pour  tous  les pays de la zone

4. Sp écification du modèle
Les fondements  théoriques de la demande de monnaie ainsi que la revue de littér ature

relative aux travaux empiriques identif ient traditionnellement le r evenu r éel et le taux

d' intér êt comme les  pr incipales variables qui expliquent de façon r obuste la demande de

monnaie dans  une économie donnée. Une autr e var iable non moins  pertinente généralement

pr is e en compte dans les  études empir iques  est le taux d' inflation domes tique. Par  ailleurs

af in d' examiner l'influence de la Mas se Monétaire antérieur e s ur  la M ass e Monétair e
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cour ante, on peut inclure la var iable dépendante ( Masse M onétaire) retar dée parmi les 

variables  explicatives  de la demande de monnaie. On obtient par la s uite une équation

dynamique de la demande de monnaie17.

Deux étapes marquer ont donc l'analyse quantitative de la demande de monnaie dans la

pr és ente étude. La première cons iste à estimer une équation statique de la demande de

monnaie. L'estimation de cette équation statique es t génér alement inter pr étée comme une

équation de long terme qui permet d'établir une liaison d'équilibre entr e les  variables 

explicatives  r etenues. La deuxième se caractérise par l'estimation d' une équation dynamique.

On peut r endre dynamique une équation s tatique de la première étape en y intr oduis ant une

variable rés iduelle retardée comme variable explicative. Le coef ficient de la variable

retardée peut entre autr es être intégrée comme une mes ure d'ajus tement en réponse aux

déviations de la liais on d' équilibre entre les variables explicatives 18 .

Les équations car actér is tiques de ces  deux étapes  sont de la f orme suivante:

(23.) M Y r id
t t t t t= + + + +0 1 2 3

(24.) M Y r i Md
t t t t

d
t t= + + + + +−0 1 2 3 4 1   , d’où:

Md
t :  Mas se Monétaire au s ens  étroit (M 1) ou au s ens  large  (M 2)

       Yt :  Revenu national (P IB ou P NB) 

        rt  :  Taux d'intérêt

        it :  Taux d'inf lation domestique

  Md
t-1 : M ass e monétair e retar dée d'une pér iode

      εt : Terme rés iduel.

Toutes ces var iables s ont à conver tir  en ter mes  r éels. La transf ormation de l'équation

statique de la demande de monnaie ci- dessus per met d'obtenir une expr ess ion du taux

d' intér êt en f onction de la mass e monétair e et du revenu national, soit:

(25.) r M Yt
d

t t t= + + +0 1 2  , d’où:

                                                
17  J.M. Kremer and Timothy D. Lane, Economic and Monetory Integration and Aggregates Demand for
    Money" in the EMS. IMF Staff Papers, vol. 37, n° 4 dec. 1990.
18  J.M. Kremer, et al.. op. cit.
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0
0

2
0= − f ;       1

2

1 0= − p ;        2
1

2
0= f .

Les équations (23.) , ( 24.) et ( 25.) ser ont examinées avec les  données  de l'économie

camerounaise. Les  r ésultats  obtenus per mettr ont d'identif ier les  variables  qui expliquent de

façon r obuste la demande de monnaie au Camer oun. Elles  nous  permettront par la suite

d' ’élabor er des r ecommandations de politique économique appropriées  à l' économie

nationale.

5. R és ult at s et  I nterp rét at ion s
Les principales équations vér ifiées ci- des sus pour  identif ier les  variables  explicatives  de

la demande de monnaie au Cameroun, seront quantitativement évaluées  en utilis ant les 

valeurs  r éelles des  variables  nominales  définies dans le modèle. Les var iables réelles sont

obtenues en déflatant les var iables nominales par  l' indice de pr ix appropr ié. A ins i, nous 

avons r etenu l'indice génér al des prix à la consommation pour déflater la mas se monétaire

(M 1, M2) et le P NB. Les  pr incipales équations à estimer peuvent être as similées à une

fonction de type Cobb- Douglas  dont la f orme génér ale es t:

(26.) M AY r i Md
t t t t

d
t t= −1 2 3

1

En transf ormant cette équation sous  forme Log-linéair e, on obtient une fonction dont les 

diff érents coefficients représentent les élasticités  de la demande de monnaie par rapport aux

variables  appr opr iées.

 (27.) log log log log logM Y r i Md
t t t t

d
t t= + + + + +−0 1 2 3 4 1

Cette équation ains i que l' équation ( 3) , s er ont estimées dans un premier temps avec la

méthode des moindres car rés  ordinaires (MCO) . P uisque la variable dépendante (M 1, M2)

retardée d'une période ou plus, devient à un moment donné une variable explicative; le

modèle devient dynamique et les MCO peuvent ne plus respecter les hypothès es

tr aditionnelles d'estimateurs  non biais és des coefficients. Dans  une telle situation, pour avoir

des estimateur s centrés, cons istants et efficients, la méthode des  doubles  moindr es carrés est

plus  indiquée. Par ailleurs , il est génér alement cons taté que les séries chr onologiques sont

génératrices  d'auto corr élation des err eur s. En effet, les rés ultats statistiques des premières

régr ess ions indiquent la pr és ence d'auto cor rélation des résidus . P our r és oudre un tel

pr oblème et amélior er les r és ultats des  tests s tatis tiques, on peut avoir recours à la méthode

de corr ection auto régressive de premier ordre ou d' un or dr e s upérieur en cas  de bes oin. En
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pr océdant à la corr ection de l'auto cor rélation, les  r ésultats  économétr iques  s 'amélior ent

cons idérablement. En d'autr es  termes, le pouvoir explicatif  de certaines  variables 

indépendantes devient robus te et le coefficient de détermination s' accroît dans  la plupar t des 

cas. Les rés ultats des  diff ér ents cas envis agés se pr ésentent comme suit:

Comme premier cas, nous  fais ons  l’es timation de la demande de monnaie au sens étr oit

(M 1) avec PI B r éel et PNB r éel.

   a) Estimation de M1 avec P IB sans  décalage

(28.)   
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr Logit
t

t t t
1

6 017 1214 0 645 8 011
0 46538 0 37994 0 02187 2 89558= − − +

− −
, , , ,

, , , ,

            R 2 0 76= , ;             R
−

=
2

0 72, ;        F = 18 55459, ;      DW = 2,18;

Les valeurs entre parenthèses représentent la statistique de Student. D'une façon globale,

la demande de monnaie (M1) est expliquée à plus de 70 % tel que l'indique le coefficient

de détermination corrigé ( R
−

=
2

0 72, ; ). Par ailleurs les coefficients des principales

variables explicatives (PIB réel, taux d'intérêt réel, taux d'inflation) ont leurs signes

respectifs tel que le postule la théorie économique. Cependant seul le PIB réel est

significatif en deçà du seuil de 1
0

00
et son impact sur M1 demeure important par rapport à

ceux du taux d'intérêt réel et du taux d'inflation. En effet le coefficient du PIB indique

que lorsque l'activité économique connaît un accroissement de 1%, la demande de

monnaie (M1) augmente d'au moins de 46 %.

Ensuite, nous faisons l’ estimation de M 1 avec P IB et M 1t-1

(29.)  
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr LogMt
t

t t t
1

1738 1315 2 443

1
1

2 572
0 31120 0 30626 0 48592 113275= − + +

−
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 86= , ;           R
−

=
2

0 83,            F = 33 21864, ;      DW = 2,00;

La pris e en compte de M1
t-1 dans la spécification de la demande de monnaie ( M1) donne des 

résultats  un peu plus significatif s.  En fait, tout comme dans le cas précédent, les variables

indépendantes expliquent à 80 % la demande de monnaie au sens étroit soit , R
−

=
2

83% .

Le PIB et la masse monétaire antérieure ( )M t
1

1−  sont respectivement et statistiquement

significatifs au seuil de 10,15 % et 2,66 %. Ces résultats permettent de dire que dans un

environnement où les structures monétaires et financières sont peu développées, la
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demande de monnaie (M1) est essentiellement commandée par l'activité économique

domestique (PIB) et le niveau de la masse monétaire antérieure ( )M t
1

1− . Par

conséquent le motif de transactions est le principal déterminant de la demande de

monnaie au sens étroit (M1).

Par suite, nous f aisons l’estimation de M1 avec P NB et s ans  r etard

(30.)  
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr Logi
t

t t t t
1

5,752 1075 0 622 8 453
0 44078 0 34474 0 02174 3 02775= − − +

− −
, , , ,

, , ,

         R 2 0 75= , ;         R
−

=
2

0 70, ;          F = 17 13769, ;      DW = 1,80;

En considérant le PNB, le modèle a un pouvoir explicatif plus faible que précédemment.

Le PNB et le taux d'intérêt réel ont les signes escomptés. Mais de ces deux variables

explicatives, le PNB est le plus statistiquement significatif (10

00
).

Enfin, nous faisons  l’estimation de M1 avec P NB et M 1t-1

(31.)   
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr LogMt
t

t t t
1

1769 1335 2 427

1
1

2 592
0 31576 0 30978 0 48134 113751= − + +

−
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 86= , ;      R
−

=
2

0 83, ;          F = 33 44145, ;       DW = 2,05;

Le PNB a le signe attendu et il est le plus significatif des variables explicatives (9,6

%), la masse monétaire antérieure ( )M t
1

1−  exceptée. Par conséquent, l'activité

économique domestique et les opérations financières des nationaux résidant à l'étranger

ont un impact sur M1.

Au deuxième cas, nous  fais ons  l’es timation de la demande de monnaie au sens lar ge

(M 2) avec PI B et PNB.  La première es timation de M 2 avec P IB et s ans  r etard nous  donne:

(32.)   
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr Logit
t

t t t
2

8 083 1055 0 656 5 438
0 63547 0 33560 0 02262 199780= − − +

− −
, , , ,

, , , ,

            R 2 0 86= , ;           R
−

=
2

0 84, ;           F = 36 68811, ;      DW = 2,65;

Ce modèle explique à plus de 80 % ( R
−

=
2

0 84, ) la demande de monnaie au sens large

(M2), et toutes les variables explicatives ont le signe escompté. On constate cependant

que le PIB est la seule variable statistiquement significative en deçà du seuil de10

00
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Ensuite, nous faisons l’estimation de M2 avec P IB et M 2t-1

(33.)   
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr LogMt
t

t t t
2

1450 1679 3 369

2
1

2 493
0 28188 0 32071 0 57489 0 95716= − + +

−
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 93= , ;      R
−

=
2

0 92, ;          F = 77 75441, ;       DW = 2,07;

La masse monétaire antérieure explique la demande de monnaie à la période t. Le PIB

et le taux d'intérêt ont les signes attendus. Ces deux variables explicatives sont

statistiquement significatives aux seuils de 16,65 % et 11,25 % respectivement. Par

conséquent, la demande de monnaie au sens large (M2) dépend essentiellement du niveau

de l'activité économique domestique

Par suivi, nous f aisons l’estimation de M2 avec P NB et s ans  r etard:

(34.) 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr Logit
t

t t t
2

7 659 0 888 0 625 5893
0 60382 0 29313 0 02249 2 17144= − − +

− −
, , , ,

, , , ,

            R 2 0 85= , ;         R
−

=
2

0 82, ;        F = 33 25858, ;      DW = 2,10;

Ces résultats indiquent que le PNB est la variable la plus déterminante de la demande de

monnaie au sens large. Certes, le taux d'intérêt et le taux d'inflation ont les signes

attendus mais ils n'ont aucun impact statistiquement significatif sur M2.

Enfin, nous faisons  l’estimation de M2 avec P NB et M 2t-1

(35.) 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr LogMt
t

t t t
2

1540 1729 3 343

2
1

2 495
0 29577 0 32744 0 56360 0 94400= − + +

− −
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 93= , ;       R
−

=
2

0 92, ;          F = 78 98991, ;        DW = 2,25;

La prise en compte de la masse monétaire antérieure ne modifie pas de façon

substantielle les résultats économétriques par rapport au cas précédent. En effet le modèle

explique la demande de monnaie au sens large à 93 % et toutes les variables

indépendantes ont  les signes que leur affecte la théorie économique.

Dans l’ensemble, les résultats économétriques indiquent que le PNB explique de

façon robuste la demande de monnaie (M1,M2) par rapport au PIB. Par suite, l'activité

économique et surtout les opérations financières des nationaux résidant à l'étranger
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expliquent de façon non négligeable la masse monétaire dans l'économie camerounaise.

Les autres variables ont dans la plupart des cas les signes que leur affecte la théorie

économique mais, elles n'ont pas très souvent d'impact significatif sur la demande de

monnaie (M1, M2).

6. Tes t d e Stabilit é du Modèle
Af in de juger de l' eff icacité du modèle, il est néces saire de procéder  à un test de s tabilité

de celui- ci. Entr e autres tes ts de stabilités19  nous avons  porté notre choix s ur  le test de

Chow . Ce test f acile à manipuler consiste à diviser la pér iode d' obs er vation totale ( N) en

deux sous  périodes (n1, n2) tel que N = n1 + n2 et en testant l' égalité des vecteurs  des

paramètres des  sous  périodes, il a pour  but de savoir si le modèle reste s table. Concer nant

l' étude de la demande de monnaie, le test de stabilité implique que pour  une définition

donnée de la mass e monétair e, les coeff icients de régr ess ion de var iables explicatives ne

varient pas de façon s ignif icative durant les deux s ous pér iodes  envisagées. En fait, la

période d'observation totale va de 1977 à 1997 et les  deux sous  périodes sont: n1: 1977 -

1987.  n2: 1988 - 1997. Les dif férentes r égres sions  obtenues sont:

 Es timation de M1 avec P IB

 (36.) n1:     :  
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr Logit t t t
1

3 647 0 445 0 649 4 759
0 39880 0 36137 0 04044 2 65024= + − +

−
, , , ,

, , , ,

            R 2 0 82= , ;         R
−

=
2

0 75, ;         F = 1102479, ;    DW = 2,25;

 (37.) n2:  : 
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr Logit t t t
1

0 805 2 345 0 060 2 638
0 25417 132600 0 00208 5 26061= − + +

−
, , , ,

, , , ,

R 2 0 48= , ;          R
−

=
2

0 23, ;           F = 190275, ;    DW = 2,60;

    Es timation de M1 avec P IB et M 1t-1

(38). n1 :
           

( ) ( ) ( ) ( )
LogM LogPIB Logr LogMt t t t

1

1618 2 516 0106

1
1

2 153
0 72699 0 600091 0 05602 0 60367= + − +

−
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 98= , ;          R
−

=
2

0 97, ;              F = 133 79750, ;       DW = 2,30;

                                                
 19  Une autre méthode du test de stabilité est:"les conditions de Routh-Hurwitch" dérivées des théorèmes
     de Schur: voir P.A. Samuelson, Foundations of economic analysis, (Cambridge, Harvard University
     Press,1947), pp.429-439.
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(39.)  n2:  :
          

( ) ( ) ( ) ( )
LogM LogPIB Logr LogMt t t t

1

0 913 1761 0 365

1
1

1389
0 26941 118957 012631 4 31826= − + +

−
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 70= , ;             R
−

=
2

0 49, ;            F = 198713, ;        DW = 2,57;

    Es timation de M2 avec P IB

(40.) n1: :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr Logit t t t
2

5 015 0185 0 814 2 977
0 59740 016409 0 05521 180595= + − +

−
, , , ,

, , , ,

R 2 0 88= , ;                 R
−

=
2

0 83, ;         F = 18 43859, ;     DW = 2,15;

(41.) n2:  :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr Logit t t t
2

0 229 2 740 1314 5 676
0 04127 0 88250 0 02594 6 44660= − + +

−
, , , ,

, , , ,

R 2 0 62= , ;            R
−

=
2

0 44, ;           F = 3 40211, ;       DW = 2,40;

    Estimation de M 2 avec M 2t-1

(42.) n1:  :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr LogMt t t t
2

7 393 5 009 3589

2
1

4 930
176983 0 50238 0 77067 0 34013= + − −

−
−, , , ,

, , , ,

R 2 0 99= , ;            R
−

=
2

0 99, ;        F = 109387718, ;      DW = 2,30;

(43.)n2:  :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPIB Logr LogMt t t t
2

0 708 2 484 0 677

2
1

3171
013144 112726 0 20769 7 33183= − − +

−
−, , , ,

, , , ,

               R 2 0 55= , ;          R
−

=
2

0 33, ;         F = 2 51570, ;      DW = 2,60;

  Es timation de M1 avec P NB

 (44.) n1:  :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr Logit t t t
1

3 391 0 473 0 629 4 826
0 37416 0 40371 0 04106 2 77479= + − +

−
, , , ,

, , , ,

              R 2 0 80= , ;           R
−

=
2

0 72, ;        F = 9 83811, ;       DW = 2,70;

 (45.) n2:   
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr Logit t t t
1

0 868 2 384 0 042 2 609
0 27462 134788 0 00143 515466= − + +, , , ,

, , , ,

        R 2 0 49= , ;            R
−

=
2

0 24, ;            F = 196521, ;       DW = 2,00;

   Es timation de M1 avec P NB et M 1t-1
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(46.)n1  
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr LogMt t t t
1

1497 2 471 0 000

1
1

2 105
0 67800 0 60628 0 00007 0 61799= + + +−, , , ,

, , , ,

              R 2 0 98= , ;        R
−

=
2

0 97, ;        F = 127 82548, ;      DW = 2,30;

 (47.)n2:  
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr LogMt t t t
1

0 974 1800 0 368

1
1

1376
0 28743 121076 012616 0 42282= − + +

−
−, , , ,

, , , ,

              R 2 0 50= , ;         R
−

=
2

0 25, ;         F = 2 05354, ;       Dw = 2,40;

 Es timation de M2 avec P NB

 (48.) n1:    :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr Logit t t t
2

4 617 0 217 0 776 3120
0 56448 0 20556 0 05610 198763= + − +

−
, , , ,

, , , ,

              R 2 0 87= , ;                 R
−

=
2

0 81, ;         F = 15 95996, ;        DW = 1,99;

(49.) n2:   : 
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr Logit t t t
2

0 294 2 752 1296 5 639
0 05324 0 89055 0 02552 6 37759= − + +

−
, , , ,

, , , ,

              R 2 0 63= , ;                 R
−

=
2

0 44, ;          F = 3 43234, ;       DW = 1,90;

Es timation de M2 avec P NB et M 2t-1

 (50.)n1:  :
( ) ( ) ( ) ( )

LogM LogPNB Logr LogMt t t t
2

7 357 4 814 3 360

2
1

4 689
167307 0 48380 0 68698 148682= + − −

−
−

−
, , , ,

, , , ,

              R 2 0 99= , ;                 R
−

=
2

0 99, ;               F = 1084 35158, ,    DW = 2,00;

 (51.) n2::
              

( ) ( ) ( ) ( )
LogM LogPNB Logr LogMt t t t

2

0 764 2 515 0 683

2
1

3163
014232 113879 0 20794 7 27660= − − +

− −
−, , , ,

, , , ,

              R 2 0 56= , ;                 R
−

=
2

0 34, ;             F = 2 57341, ;        DW = 2,50;

7. I nterp rét at ion s
Le P IB et le P NB ont été r espectivement utilis és comme variables  explicatives de la

demande de monnaie au sens étroit et au sens  large s ur  les deux sous pér iodes  n1 et n2. En

comparant les rés ultats de chaque sous pér iode aux r és ultats de la période totale, on constate,

en ce qui concerne le PI B, que le modèle explique de f açon significative M 1 d’autant que le

coef ficient de détermination (R_) est en moyenne au moins  de 75% . Les  coef ficients  des

variables  explicatives  ne per mettent pas de conclure r igour eus ement que la demande de

monnaie ( M1) es t stable. La même cons tatation s 'applique au cas où M1
t-1 est pr is e en compte

parmi les  variables  explicatives  de M 1. Ces rés ultats se justifient par le fait que la pr emièr e
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sous  période ( n1) correspond à une pér iode où la cris e économique n' étaient pas aus si

pervers e que dans  la deuxième sous  période où les  cour s des  pr incipaux produits  agricoles 

d' expor tation (café, cacao)  s ont à leur s plus bas  niveaux. Les  estimations  de M 2 avec ou sans

M2
t-1 nous  permettent d’obtenir des  résultats  identiques. Quant aux es timations avec le PN B,

les rés ultats obtenus pr ésentent une légèr e dif férence. En eff et, le modèle explique de f açon

plus  robuste la demande de monnaie M1 et M 2 avec ou sans M1
t-1 et M2

t-1. Aussi, les 

coef ficients  des variables explicatives  des deux sous pér iodes  ne s ont pas  significativement

diff érents de ceux de la période d'observation entière. M ais, ils ne permettent pas de

conclur e rigoureusement quant à la stabilité ou l'instabilité des dif fér entes  définitions  de la

demande de monnaie. La s tabilité de la demande de monnaie s e dégage s eulement lors que

M2 es t estimée avec le PN B et M2
t-1.

En cher chant à vérif ier la validité du modèle utilis é pour estimer la demande de

monnaie, le test de Chow  utilisé à cette f in, donne des  résultats  conf ormes  à l' économie

camerounaise. Quand on sait que dans  la première sous  période ( n1), la crise économique

n' avait pas atteint un niveau auss i per ver s que dans  la deuxième sous  période ( n2), il est donc

tout à fait pertinent que l'on ne puiss e pas  observer une s tabilité de la demande de monnaie

au cour s de cette période.

8. Op tion Du alist e d e la Deman de de Monn aie
En matièr e de politique monétair e, lors que les autor ités monétaires  ou la Banque

Centrale cherchent à r éguler la liquidité de l' économie, les r ecommandations sont

généralement de deux or dr es : contr ôler la masse monétaire et/ou contr ôler le taux d' intér êt.

Or , il n' a jamais  été aisé de concilier  les opinions  des économistes (Keynes,  F riedman,

Tobin...)  quant au choix d’ une option au détriment de l'autre. A ins i, l' on s' accor de du point

de vue théor ique à reconnaîtr e que l' autor ité de tutelle (la Banque Centrale)  ne s aurait

contrôler  simultanément la masse monétaire et le taux d'intérêt. A partir des r és ultats

empiriques, nous tenterons quelques options conformes à cette étude. Aupar avant, on

rappelera les politiques  conventionnellement suivies  par la Banque Centr ale.

Tr aditionnellement il est recommandé à la Banque Centrale de suivr e la règle qui

cons iste à déterminer un taux de croiss ance stable de la masse monétaire. C'est-à- dire faire

cr oître la mas se monétaire à un taux cons tant de mois  en mois  ou d’année en année. Telle

es t ess entiellement la pres cr iption de l'Ecole de Chicago f ondée par M. Fr iedman dans les 

années 60.

Quant aux monétar is tes , réguler l' économie à partir du taux d' intér êt ne f ait que déstabilis er 

celle-ci par ce qu'il en rés ulte d’ énormes fluctuations  de l'of fr e de monnaie. S ur un plan
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général, cette pr es cription a fait l’ objet de critiques. D' une part on estime diff icile à réaliser

la pres cr iption par ce que le volume de monnaie disponible à un instant donné dépend des 

conf igurations  de la demande et de l' of fre globales de l' économie. Ces deux éléments 

pouvant être s oumis  à des f luctuations plus ou moins  contrôlables par  les autor ités

monétaires domestiques , il es t par  cons équent imposs ible de pr évoir  un taux de crois sance

stable de la mass e monétair e au cours  d'une pér iode de temps donné. D 'autr e par t, on es time

qu'un taux de crois sance stable de la mass e monétair e ne permet pas  de r éguler la liquidité

de l'économie eu égard à des var iations  subs équentes  de l'offr e et de la demande globales . I l

va s 'ensuivr e des  f luctuations err atiques de taux d' intér êt qui peuvent engendr er un climat

d' instabilité dans les  décisions   d'investiss ement et par  cons équent des  incertitudes  dans  la

gestion de l'économie domes tique. Dans ces  conditions, certains économis tes r ecommandent

de s tabiliser les  taux d'intérêt afin de mieux contr ôler l' activité .

Des rés ultats précédents , il r ess or t plusieur s obs ervations. Les principales var iables

explicatives  ont dans la plupart des cas les  s ignes  que leur aff ecte la théorie économique;

mais  elles ne sont pas  toutes  statistiquement s ignif icatives. Le taux d' intér êt se r évèle dans  la

plupart des cas statistiquement non significatif et sans  impact majeur sur  M 1 et M2. Les

mêmes obs ervations sont valables  pour  le taux d'inflation.Le PIB et le PNB s ont des

variables  qui expliquent de f açon robus te la demande de monnaie M1 et M2. Cependant, on

cons tate que le P NB a un pouvoir explicatif plus élevé que celui du P IB. Ceci traduit un

impact as sez s ignif icatif des  tr ansactions  f inancièr es  des nationaux rés idant à l' étranger s ur 

la mass e monétair e domes tique.

Quant au tes t de stabilité, les pr incipaux r ésultats  indiquent que les coefficients des 

pr incipales variables explicatives  de la s econde sous pér iode (n2) ne sont pas compatibles

aux coeff icients de la première sous période (n1) ni à ceux de la période d'observation entière

(N ). Ceci atteste d'une ins tabilité de la masse monétaire dans  la décennie 80. Cette instabilité

se justif ie par la for te détérioration des  cour s des  principaux produits  agricoles  d'exportation

sur le marché inter national. La politique monétaire doit porter sur  la ges tion de la mass e

monétaire et des taux d' intér êt avec un accent particulier sur  la mas se monétaire. Ce s er a là

"l'option dualiste"  qui consiste à réguler  la mas se monétaire en fonction des  tendances  de

l' économie nationale et s urtout de l'économie internationale, tout en faisant un "clin d'oeil"

aux taux d'intérêt. Car, si l'on a souvent envisagé la cr éation du marché financier dans

certains Etats  de la B.E.A.C, il f aut r econnaître qu'au Cameroun, la crois sance du r evenu

(P IB, P NB) a un impact s ignif icatif s ur  la détention d'encaiss es  réelles . Aus si avec la

cr éation d'une "Bourse de valeur s"  à Douala par  exemple, on serait en dr oit de s'attendre à

une amorce de comportement rationnel de l' agent économique camer ounais vis -à- vis de la

demande de monnaie sur tout M2. De même, le taux d'intérêt du marché monétair e étant
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aligné sur celui du marché fr ançais, il devient plus volatil qu' aupar avant. En conséquence,

nous  es timons que les variations  du taux d'intérêt doivent se calquer  sur ceux des  cour s

bour siers  et vis versa.

Avec la r estructuration de diver s secteurs  de l'économie camer ounaise, il s erait certain

que l'existence d'un mar ché f inancier  connaîtrait de plus  en plus d'évolution et contribuerait

plus  au développement de l' économie domestique. Par conséquent une politique de taux

d' intér êt qui tiendrait compte de l'off re et de la demande sur  le mar ché f inancier  inciterait les 

agents économiques à s 'intéresser davantage et pourr ait même attirer cer taines épargnes  qui

demeurent oisives  dans  les mains  de cer tains  "agents  économiques  méfiants" . Les  autorités 

monétaires devraient déterminer la mass e monétair e nationale en fonction des tendances de

l' activité économique qui s ont inf luencées  dans  une large mesure par la conjonctur e

économique internationale. A  cela, il f audrait ajouter  une politique de taux d' intér êt

discriminatoir e en faveur du mar ché f inancier en ges tation.

III. Conclusion
 L’ objectif majeur  de cette étude était de tester la demande de monnaie au Camer oun

pour  la période 1977-1997 s ur  la base des statistiques  de la B.E.A.C pour en dégager  les

variables  significatives . N ous nous s ommes  d’abor d appesantis sur une revue de la

littérature qui nous a permis  de prés enter  les pr incipales théor ies  de la demande de monnaie

depuis les économis tes  préclassiques (William P etty, J acob Venderlini, John Law,...)

jusqu'aux clas siques et contemporains  ( John Maynard Keynes, James Tobin, M ilton

Fr iedman,...).

Dans  la théorie classique, l' analyse de la demande de monnaie es t s ymbolis ée par la

théorie quantitative de la monnaie (Q TM ) qui es t traduite en équation des échanges  ou la

théorie de la déter mination du niveau général des  pr ix. M ais, dans l' expos é théorique de

Fisher, il r ess or t que les trans actions (ou le revenu national) est le f acteur ess entiel de la

demande de monnaie. Ce r evenu pouvant être assimilé soit au PI B, soit au P NB. Q uant à la

théorie keynés ienne, elle présente d' autres facteurs  explicatifs  de la demande de monnaie

tels  les motif s de précaution et de s péculation en plus du motif  de transaction. A insi, le taux

d' intér êt s' ajoute au revenu comme facteur  explicatif de la demande de monnaie dans une

économie pleinement structurée et dans  laquelle les s ecteurs  monétaire et f inancier  s ont

as sez développés et ar ticulés . Enf in, une analyse appr ofondie de la théorie classique est

pr oposée par  M . F riedman où il développe une appr oche micro-économique de la demande

de monnaie. La monnaie es t considér ée comme un bien de consommation et de production.

Comme f acteurs  indicatif s de la demande de monnaie il r etient le niveau général des  prix, le

taux d' intér êt, le revenu per manent ou le patrimoine et le rapport capital humain - capital



- 30 -

phys ique. De ces différentes théor ies , il ressort que les  f acteurs explicatif s de la demande de

monnaie s ont le r evenu national et le taux d'intérêt et dans cer tains  cas le niveau de la mass e

monétaire antérieur e ( M1
t-1, M

2
t-1).

Dans  la deuxième étape de l'étude, nous  avons procédé à une application à l’économie

camerounaise. Un panor ama des  recherches empiriques antér ieures sur  le s ujet a per mis de

conf irmer  ou d'infirmer cer taines hypothès es  élaborées  dans  les dif férentes théories 

pr és entées dans la première partie du travail. Ainsi, les  analys es quantitatives ont-elles

permis de conf irmer  que le revenu et le taux d'intérêt s ont les  facteur s déter minants de la

demande de monnaie dans les  pays  développés. Quant aux applications  de ces  théories dans

les PVD , quelques  r éserves sont émises par  r appor t à l'influence du taux d'intérêt s ur la

demande de monnaie au sens étroit et au sens  large. Ce qui écarte le motif  de s péculation de

la demande de monnaie dans  les économies en développement. Le revenu national explique

de f açon très "robuste"  la demande d'encais ses dans ces  économies . I l s’en suit que

l’ analyse de la demande de monnaie dans  les PVD  devr ait privilégier  le motif de tr ansaction

comme f acteur principal de la demande d'encaiss es . Cette suggestion trouve le bien f ondé à

tr avers  les tr avaux empiriques de cer tains  économistes  af ricains  tel J.0. Adekunle.

Pour  terminer l’étude, nous  avons ess ayé l'application d' un modèle spécifié à partir  d' une

fonction de type Cobb- Douglas  à l' économie camerounais e. Il en es t res ulté des r és ultats

significatif s par  r appor t au revenu national pr incipalement. Le coeff icient r elatif au taux

d' intér êt a le signe que lui confère la théorie économique de la demande de monnaie.

Cependant il n'es t pas  en général statistiquement significatif , ce que confir me la s tructure du

taux d' es compte de la zone BEAC qui s er t de réf ér ence aux banques de second r ang dans la

détermination du loyer  de l’argent. Le taux de référ ence n' étant pas soumis aux mécanis mes

de l'of fr e et de la demande de monnaie, ces  variations relèvent du pouvoir dis cr étionnaire

des autor ités monétair es  de l'union. Quant aux variables retar dées d' une période ( M1
t-1, M

2
t-1),

les rés ultats de l' estimation indiquent qu'elles n'ont pas le signe escompté et qu'elles

n' influencent pas  de f açon statistiquement s ignif icative la demande de monnaie au sens

étroit et au s ens  large. Auss i les  résultats  économétr iques  indiquent que le PN B, plus que

toute autre variable, explique de façon robuste la demande d'encais ses r éelles au Camer oun.

Par conséquent la demande de monnaie qui prévaut dans l'économie camerounaise es t celle

destinée à s atisf aire les motifs  de transactions. Il s ’en s uit que toute variation de la mas se

monétaire doit s' opérer par  r appor t au niveau des  activités  économiques domes tiques et des

tr ansactions  des nationaux résidant à l'étranger. Af in de vérifier l' eff icacité du modèle utilisé

pour  appr écier  certaines  hypothèses et r éalis er les objectif s déf inis dans l'étude, nous  avons

pr océdé au tes t de stabilité selon la méthode de Chow. Les rés ultats y aff érent indiquent que

la demande de monnaie n' est pas en général s table surtout lors qu'on compar e les  coef ficients 
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des var iables explicatives de la deuxième sous période (n2) à ceux de la pr emièr e sous

période ( n1) et de la pér iode d'obs ervation totale (N ). La divergence des  coef ficients des 

variables  explicatives  dans  cette deuxième s ous  période de ceux des  autr es  périodes

s' explique par  la caractéristique par ticulière de celle-ci. En effet, cette pér iode qui s 'étend de

1988 à 1997 correspond aux années vir ulentes  de la crise économique qui d' ailleurs  continue

de s évir dans la plupart des secteurs  de l'économie nationale.
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 Tableau 1
Données relatives à la masse monétaire

(en millions de FCFA), au taux d'escompte (e)

et au taux d'inflation (i).

Année M1 M2 PIB PNB P (1) e (%) i(%)

1977 140100 156000 789900  757985  78,90  6,50  6

1978 146949 212314 968100  928985  83,60  6,50  6

1979 184252 260088 1146000 1099697  91,50  8,50  9,4

1980 208234 315416 1410000 1353031 100,00  8,50  9,3

1981 258923 405609 1796500 1723915 104,40  8,50  4,4

1982 298481 483405 2172800 2085011 126,60  9,00 21,3

1983 377065 612419 2618000 2512223 138,00  9,00  9

1984 410760 736228 3195000 3065910 140,00  9,00  1,4

1985 426684 864522 3838900 3740700 141,40  9,00  1,0

1986 447711 830780 4139100 3970100 145,80  8,00  3,1

1987 400050 771005 4004800 3839100 220,00  8,00 50,9

1988 388101 696391 3769900 3544500 207,80  9,50  5,5

1989 455837 772817 3513000 3392000 219,20 10,00  5,5

1990 388665 644443 3334300 3199582 220,00 11,00  0,4

1991 348363 646229 3319400 3185284 220,00 10,75  0,0

1992 311760 598336 3174400 3046142 224,00 12,00  1,8

1993 266855 541514 3103000 2977627 100,00 11,50  1,0

1994 361016 685217 3424600 3286233 133,90 11,50 33,9

1995 318622 642382 4131500 3964572 152,60 11,50 14,0

1996 313458 577392 4543100 4359542 161,20 12,0  5,6

1997 365552 631850 4800300 4606350 164,40 12,0  2,0

Sources:  World Tables (Banque Mondiale),1990. SFI-FMI (Annuaires: 1995, 1998).;Comptes nationaux du

Cameroun, 1982/83, Direction de la Statistique et de la   Comptabilité Nationale, Direction de la conjoncture et des

prévisions, Ministère des Finances. Bulletins BEAC, 1995, 1998.Administrations Economiques et Financières des Etats

de la zone et Estimations des services de la BEAC.  (1): Base 100 = 1980 (1977-1986); base 100 = 1983 (1987-1997).
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