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Politique monetaire
Question écrite n° 46247

Texte de la question

M. Jean Marsaudon attire l'attention de M. le ministre delegue aux affaires europeennes sur le fait que,
contrairement a ce qui se passe en Allemagne ou la masse monetaire progresse a un rythme soutenu, cette
meme masse monetaire decroit en France puisque le M 3 s'est contracte de 1 % au mois d'octobre. Dans ces
conditions, il aimerait savoir comment il sera possible de continuer a suivre la meme politique monetaire, en
France comme en Allemagne, sans aggraver le chomage dans notre pays puisqu'il serait ainsi impossible de
continuer la baisse des taux.

Texte de la réponse

La loi sur l'independance de la Banque de France dispose en son article 7 que « le conseil de la politique
monetaire est charge de definir la politique monetaire. Il surveille l'evolution de la masse monetaire et de ses
contreparties ». La question posee releve donc de l'institut d'emission. Le Gouvernement est soucieux de ne pas
empieter sur les prerogatives que le legislateur a donnees a la Banque de France dont l'objectif ultime demeure
la stabilite des prix. Il convient cependant de constater que les informations fournies par l'agregat M 3 en France
ont ete perturbees par des reallocations d'epargne, des placements liquides vers des placements hors du
champ de M 3, comme les plans d'epargne logement. Ces reallocations - en partie liees au niveau eleve de la
remuneration de l'epargne logement que le Gouvernement vient de corriger - donnent une impression
exagerement negative de la progression de la masse monetaire. D'ailleurs, les agregats plus etroits, M 2 et M 1,
qui sont moins concernes par ces mouvements, progressent a un rythme annuel beaucoup plus satisfaisant,
respectivement de + 3,7 % et de + 6,0 %. La Banque de France a pris toute la mesure de ces effets particuliers
en indiquant dans son communique relatif aux perspectives 1997 qu'elle ne considererait plus uniquement la
croissance de M 3 comme objectif intermediaire mais desormais « la croissance de la masse monetaire
appreciee par l'evolution des agregats monetaires etroits et larges ». Dans ces conditions, la dissymetrie des
evolutions de masse monetaire en France et en Allemagne s'estompe et ne parait pas justifier des differences
sensibles de politique monetaire des deux cotes du Rhin.
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