L’économie
mongole a connu
de profondes mu-
tations pendant
sa transition a
I’économie de
marché, avec la
restructuration
fondamentale de
I’économie réelle
et du secteur
financier. Dans
quelle mesure la
politique moné-
taire est-elle effi-
cace dans un
environnement en
transformation?

la politique monétaire
peutelle étre efficace
oendant la fransition”?
[expérience de la Mongolie

Torsten Slok

A CREATION de marchés et d’insti-

tutions financiéres capables de sou-

tenir une économie de marché a été

un élément clé de la transition de
toutes les économies anciennement plani-
fiées. Mais il faut du temps pour mettre en
place de tels marchés et institutions, et sur-
tout pour que s’instaure la confiance a leur
égard. En outre, des difficultés telles que des
crises bancaires, une forte proportion de
créances improductives, le manque d’expé-
rience des responsables, les ingérences poli-
tiques, Pappréciation de la monnaie et une
inflation modérée ou forte ont compliqué la
conduite de la politique monétaire.

La politique des autorités monétaires
mongoles a consisté a maintenir un taux de
croissance régulier de la masse monétaire
tout en faisant face a ces difficultés spéci-
fiques a la transition a mesure quelles sur-
viennent. En outre, les températures extrémes
propres au climat de la Mongolie font que
I'économie est tres saisonniere et les autorités
sont intervenues de temps a autre sur le
marché des changes pour empécher des fluc-
tuations excessives du taux de change liées
aux fortes variations, dues aux intempéries,
des exportations et des importations. Cette
approche pragmatique de la politique mo-
nétaire a été nécessaire dans nombre d’éco-
nomies en transition. A-t-elle été facilitée par
une demande de monnaie stable et une re-
lation prévisible entre l'inflation et les va-
riables monétaires?

L'expérience de la Mongolie

Lexpérience de la Mongolie differe de celle
de la plupart des autres pays en transition sur
quatre points. D’abord et avant tout, le con-
sensus a régné dans la classe politique sur
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la nécessité de réformes radicales et exhaus-
tives. En dépit des changements considé-
rables dans les coalitions au pouvoir et des
épisodes d’impasse politique, les gouverne-
ments nationaux ont poursuivi essentielle-
ment les mémes objectifs. Deuxieémement,
contrairement a beaucoup d’autres pays en
transition, la Mongolie n’a pas connu de pé-
riode prolongée d’inflation modérée. L'infla-
tion est tombée a moins de 10 % par an au
premier semestre de 1998 et est restée faible
depuis lors. Troisiemement, la Mongolie n’a
pas été confrontée aux entrées de capitaux
massives quont connues les pays en transi-
tion d’Europe centrale et orientale, et elle a
ainsi échappé aux probléemes que ces afflux
présentent pour les autorités monétaires.
Quatriemement, ’économie mongole a été
tres touchée par la crise asiatique en 1997 et
en particulier par la crise russe en 1998. En
conséquence, sa monnaie s’est fortement ap-
préciée (en termes aussi bien nominaux que
réels). Cette appréciation a contribué a rame-
ner les taux d’inflation d’un niveau modéré a
moins de 10 % par an, bien que cette baisse
soit sans doute intervenue, dans une certaine
mesure, au détriment de la production.

Les chiffres comparés du PIB réel de la
Mongolie avec celui des autres pays en tran-
sition en 1998 et 1989 (voir le tableau)
montrent que la Mongolie a obtenu de meil-
leurs résultats que la plupart des autres pays.
Sur 27 pays en transition, seules la Pologne, la
Slovaquie et la Slovénie ont eu des résultats
sensiblement meilleurs, tandis que les perfor-
mances de la Hongrie et de la République
tcheque ont été comparables. Cette mesure
simple a toutefois ses limites et ne donne
guere d’indications quant au développement
des institutions ou au role des politiques des
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différents pays en transition. Pour analyser ce role — en par-
ticulier celui de la politique monétaire — pendant la transi-
tion, il faut examiner la relation entre les variables monétaires
et I'inflation et I'activité économique réelle.

La politique monétaire

pendant la transition

Il ne peut y avoir de politique monétaire fondée sur le mar-
ché que s’il existe un marché monétaire et un marché des
changes. En particulier, il doit y avoir des coefficients de
réserves obligatoires, des guichets de refinancement, des ef-
fets et bons d’Etat et de la banque centrale et un systeme d’al-
location du crédit par les banques ou par adjudication. Si le
cadre institutionnel de la politique monétaire et ces instru-
ments monétaires spécifiques font défaut ou fonctionnent

Evolution du PIB réel dans les pays en transition

(1989 = 100)
1989 1998
Europe orientale 100 93,4
Fjays de la CEl ! 100 54,0
Etats baltes 100 71,4
Tous pays susmentionnés 100 64,5
Mongolie 100 93,1

Sources : Nations Unies, Ftude sur la situation économique de I'Europe, 1999, n° 2,
appendice, tableau B.1. Les données pour la Mongolie sont des estimations des services
du FMI

1 Communauté des Etats indépendants.

mal, la conduite et Pefficacité de la politique monétaire en
souffriront. La plupart des économies en transition ont pro-
gressivement mis en place un cadre institutionnel et intro-
duit des instruments et des marchés financiers qui fonc-
tionnent de maniere semblable — bien qu’ils soient plus
petits et moins liquides — a ceux des pays développés.

La Mongolie a renforcé le role de la politique monétaire
des le début de la transition. En mai 1991, un systeme ban-
caire a deux niveaux est venu remplacer le systeme fondé sur
la banque centrale. Les crédits dirigés, qui jusqu'en 1991
étaient déterminés par le plan de crédit, ont été limités aux
secteurs prioritaires et aux importations de pétrole, puis
éliminés au milieu de 1994. Les plafonds établis banque par
banque et la réglementation des taux débiteurs et créditeurs
pratiqués par les banques commerciales, qui avaient été im-
posés durant la phase initiale de la transition, ont aussi été
supprimés. La banque centrale a également introduit, en
1991, des réserves obligatoires sur les dépots a vue des entre-
prises et des ménages, en 1993, des effets de la banque cen-
trale et, en 1995, un systeme d’adjudication réguliere de titres
de refinancement a des taux déterminés par le marché. La
banque centrale jouit d’un degré d’indépendance étonnam-
ment semblable a ce que 'on voit dans bien des pays indus-
trialisés. Aux termes de la législation bancaire adoptée en
1996, les deux principaux objectifs de la Banque de Mongolie
sont d’assurer la stabilité de la valeur du tugrik et la surveil-
lance du systeme financier. On peut donc dire, pour résumer,
que les institutions et marchés financiers nécessaires a la con-
duite efficace de la politique monétaire en Mongolie sont dé-
sormais en place dans une large mesure.

Durant la période de transition, le secteur bancaire de la
Mongolie a été confronté a des difficultés considérables, no-
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tamment a un volume important de créances
improductives. Afin de renforcer le systeme
bancaire, des mesures ont été prises dans le
cadre de programmes appuyés par le FMI
pour réduire les cotts d’exploitation, ré-
soudre la situation des banques insolvables et
accroitre les recouvrements. Les dépdts en
devises ont été, la plupart des années, infé-
rieurs au niveau moyen pour I'ensemble des
pays en transition depuis 1991, a savoir a
20 % de la masse monétaire au sens large.
Mais Pécart des taux d’intérét, défini comme
la différence en fin d’année entre les taux des
préts bancaires a court terme en monnaie na-
tionale et ceux des dépots, a été, pendant la
méme période, I'un des plus larges de tous les
pays en transition. Des taux d’intérét élevés
ont été maintenus pendant toute la période
de transition pour préserver et rétablir la confiance dans le
systéme bancaire. Bien que le systeme ait été renforcé, des pro-
blemes subsistent, notamment en ce qui concerne le bilan de
plusieurs banques privées.

du FMI.

La politique monétaire peut-elle
étre efficace pendant la transition?

L'un des grands défis qui se présentent aux responsables de
la politique monétaire dans un pays en transition tient a ce
que linflation n’est pas un phénomene purement moné-
taire. Outre les habituelles pressions de la demande et des
colts, on peut identifier au moins cinq autres facteurs de
tension dans la conduite de la politique monétaire. Premie-
rement, la libéralisation des prix au début de la transition
entraine un ajustement initial du niveau des prix et des
changements considérables des prix relatifs et donc de I'in-
flation. Deuxieémement, cet ajustement des prix relatifs se
traduit par une réaffectation substantielle des ressources,
et le financement consécutif par la création monétaire des
déficits budgétaires croissants qui résultent de la baisse des
recettes budgétaires et de la structure rigide des dépenses
exerce lui aussi des pressions inflationnistes. Troisiemement,
les rigidités a la baisse des marchés des produits et du travail,
ainsi que l'indexation des prix, engendrent une inflation
modérée (15 a 40 % par an) a caracteére plus permanent dans
bien des pays en transition. Quatriémement, a mesure que le
revenu augmente, les prix montent, et les autorités doivent
déterminer quelle est la part de I'inflation due a cet effet (dit
de Balassa-Samuelson). Enfin, les privatisations, le dévelop-
pement des institutions et la création de marchés concur-
rentiels ne se font pas du jour au lendemain, et la rapidité
avec laquelle la concurrence et lefficacité sont introduites
dans le secteur privé influe sensiblement sur les taux d’in-
flation pendant la transition. Compte tenu de tous ces fac-
teurs propres a la transition qui agissent sur I'inflation, on
ne peut préjuger de I'existence de relations prévisibles entre
les principales variables macroéconomiques, indispensables
a une conduite efficace de la politique monétaire. Pour ex-
plorer la relation entre 'inflation, le taux de change, la base
monétaire, la masse monétaire au sens large et le crédit net
a I'Etat en Mongolie, on a analysé la causalité des relations
entre les variables économiques. Les tests de causalité de
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Granger donnent une indication de la fagon
dont ces variables influent les unes sur les
autres dans le temps. Toutes les séries me-
surent les variations sur douze mois, de dé-
cembre 1995 a juin 1999. Le graphique
(page 45) indique les liaisons causales entre
les variables pour différentes périodes.

Une conclusion qui se dégage des tests de
causalité est que le crédit net a I'Etat joue
un role clé. A court terme, cette variable
n’influe pas sur linflation directement,
mais par 'intermédiaire des variables mo-
nétaires susmentionnées. A plus long
terme (cing a six mois), le crédit net a
I’Etat devient une fonction des autres va-
riables monétaires et influe directement
sur linflation. Une deuxiéme conclusion
est que le taux de change a un effet signifi-
catif sur Iinflation pendant toutes les périodes étudides. A
trés court terme, C’est la seule variable qui explique I'infla-
tion directement. Autrement dit, si le taux de change varie,
les entreprises réagissent immédiatement en ajustant les
prix intérieurs. Troisietmement, a plus long terme, la masse
monétaire explique l'inflation directement, et on peut en
déduire que le repli de I'inflation en Mongolie est imputable
a la régulation de la masse monétaire.

Afin d’approfondir cette analyse, nous avons estimé une
relation de la demande de monnaie a partir de données an-
nuelles couvrant 22 régions de Mongolie pendant la période
1993-98 (voir Slgk, 2000). Lanalyse fait ressortir deux points
essentiels. Premieérement, il existe une relation stable et signi-
ficative entre la monnaie réelle et le revenu réel pendant la
période étudiée. Deuxiemement, I’élasticité-revenu est d’en-
viron un demi, ce qui permet de conclure qu'une augmenta-
tion du revenu de 1 % entraine une augmentation de 0,5 %
de la demande de monnaie. Cette élasticité est sensiblement
inférieure a celle que 'on a observée pour la plupart des pays
membres de 'Organisation de coopération et de développe-
ment économiques, qui est généralement proche de 1. La
plus faible élasticité observée en Mongolie pourrait venir de
ce que les transactions des banques et entreprises mongoles
sont beaucoup moins nombreuses et complexes que celles
de leurs contreparties des économies tres développées. En
d’autres termes, la plus faible élasticité-revenu de la demande
de monnaie donne a penser qu'en Mongolie la monnaie est
principalement détenue pour effectuer des transactions.

En résumé, il existe une relation stable entre la masse mo-
nétaire et Pactivité économique en Mongolie, ce qui a permis
aux autorités monétaires de fonder la conduite de leur poli-
tique sur la régulation de 'expansion monétaire. Cette régu-
lation a en outre permis de réduire I'inflation.

Conclusion

Dans une économie en transition aux institutions aussi
rudimentaires que celles de la Mongolie, il peut exister une
demande stable de monnaie et une relation prévisible entre
I'inflation et les variables monétaires, et I'application efficace
d’une politique monétaire axée sur le marché est possible.
Mais, pour renforcer efficacité de la politique monétaire, les
autorités doivent poursuivre les réformes — en particulier



celles du secteur bancaire et des administrations publiques.
D’autres pays en transition ont réussi @ maintenir des taux
d’inflation inférieurs a 10 % par an en adoptant des cadres
de ciblage de l'inflation. Ces cadres ont 'avantage d’étre
transparents et faciles a suivre par le public et de permettre
aux responsables de la politique monétaire de maintenir
I'inflation & un faible niveau tout en faisant face aux pertur-
bations intérieures et extérieures. Le ciblage de I'inflation
n'est toutefois pas approprié dans les pays ou les réformes
structurelles ne sont pas achevées, ou 'inflation est forte au
départ, ou qui sont sujets a des chocs importants. En cas
de chocs de grande ampleur, le ciblage de l'inflation peut
avoir des effets brutaux sur les instruments monétaires, qui
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peuvent, a leur tour, avoir de graves répercussions sur I’éco-
nomie réelle. Qui plus est, la forte amplitude thermique qui
caractérise le climat de la Mongolie est la cause d’impor-
tantes fluctuations saisonniéres du taux de change, les-
quelles, si elles ne sont pas lissées, risquent d’avoir des effets
indésirables sur I'inflation. Il n’est, somme toute, pas certain
que la Mongolie ait intérét a adopter un cadre de ciblage de
Iinflation a ce stade de la transition. 0]
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