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Revue de 'OFCE 170 / juillet 1999

La politique monétaire sans monnaie

Jéréme Creel et Henri Sterdyniak *
OFCE et CREFED, Université Paris-Dauphine

Le schéma traditionnel de la courbe LM ou le taux d'intérét équlibr
une demande de monnaie stable et une offre de monnaie fixéa par |
banque centrale n'a plus de sens dans les systemes financiers moderne
caractérisés par la disparition de la distinction entre actifs monétaites e
non-monétaires. La banque centrale fixe & chaque période le tanx d'i
térét monétaie; la masse monétaire, quelle que soit sa définition arbitraire
est déterminée par la demande de moenk taux d'inflation est déte
miné, période aprés période, par le comportement conjoint de la lmanqu
centrale, des autorités budgétaires et du secteurépiy notion de fina-
cement monétaire du déficit public disparait. Il serait souhaitable que |
théorie de la politique monétaire rejoigne sa pratqules théoriciens die
vent renoncer a la courbe LM et adopter un schéma réaliste ou la Banqu
centrale fixe le taux d'intérét en fonction des objectifs finaux de l& pol
tique monétaire (inflation et production). Comme le montre le suceés d
la regle de Taylor, les économistes appliqués ont définitivement adapté le
fonctions de réaction pour étudier le comportement des banques centrales
Contrairement & ce que prétendent les auteurs monétaristes, l'utilisatio
d’'une régle de taux ne crée pas d'indétermination du niveau des prix o
du niveau d'inflation, méme dans les modéles théoriques avec parfait
flexibilité des prix, a partir du moment ou la banque centrale sur-irdex
le taux d'intérét sur le taux d'inflation. L'inflation, le taux d'intérét et |
dette publiqgue de long terme sont alors déterminés conjointementgar le
politiques monétaire et budgétaire. Cette co-détermination peut éte un
source d’instabilité, de conflit, de domination d’'une autorité sur uneeautr
ou au contraire une occasion de coopération. Le cas le plus favorable es
celui ou les autorités s’entendent sur des objectifs de taux d'inflatioe et d
taux d'intérét réel. |l est souhaitable et possible de construire une #éori
monétaire sans monnai

* Cet article constitue une version étendue d’'une communication faite au Galegre
AFSE de 1998 (voir Creel et Sterdyniak, 1999). Les auteurs remercient les parscipant
pour leurs remarques, en particulier P. Allard, P. Llau, J.-P. Pollin. lls ont aussi bpaucou
bénéficié d’échanges de vue avec P. Villa
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« Throughout the English-speaking world, at least, central basmker
have abandoned the notion that any of the conventional mgnetar
aggregates constitute a suitable intermediate target for moyetar
policy. This has resulted from the discovery that these aggeegate
no longer appear to have any very reliable relationship, at least i
the short run, with the variables, such as inflation and real activity
about which policymakers actually care.
Michael Woodford (1997

« Ceci marche sans aucun doute dans la pratique, mais certain
ment pas dans la théeri».
Stephen M. Goldfeld (1984

La théorie monétaire telle qu'on peut la trouver dans la plupast de
manuels ou des articles théoriques comporte une hypottteber : le
taux d'intérét de court terme équilibre une demande de monnaiesstabl
et une offre de monnaie déterminée de facon exogéne par la danqu
centrale. Ce schéma, dit courbe LM, n’est guére conforme aux pratique
effectives des banques centrales qui fixent a chaque période e tau
d'intérét du marché monétaire en tenant compte d'un large ensembl
d'informations®. 1l aboutit & un long terme ou le niveau des prixeet |
taux d’inflation sont entierement fixés par la politique monétaireé-ind
pendamment des chocs qui peuvent frapper I'’économie. De ag lon
terme, la pensée macroéconomique dominante croit pouvoir déduire u
lien direct entre monnaie et inflation. Il s'agit la d'un pur artéfae
résultat disparait si le comportement des autorités monétaires edt décri
de facon réaliste, comme consistant a fixer a chaque période % tau
d’intérét de court terme. Dans ce cas, la politique budgétaire etila pol
tigue monétaire ont des réles symétriqgues dans la détermination & cour
comme a long terme de linflation et de la production. Enfin, la-co
xistence de plusieurs définitions de la masse monétaire met en éeidenc
lambiguité de cette théaogi: est-ce M1, M2, M3 ou M4 qui déterngn
le taux d'intéré?

Nous nous proposons ici de présenter de maniere réaliste laghéori
monétaire et la théorie de l'inflation, sans introduire de concept deemass
monétaire, mais en supposant un comportement rationnel des lsanque
centrales issu de la minimisation d’'une certaine fonction de perte. Certes
nous ne prétendons pas a l'originéfit Les innovations financiéres et |

1. Voir par exemple Goodhart (1994)

2. Blinder (1997) écrit par exen®! « There is by now a strong professional consensu
that the once-reliable LM curve fell prey years ago to ferocious instability in bothynone
demand and money supply, themselves the product of rapid and ongoing financiat innov
tions. Hence, the LM curve no longer plays any role in serious policy analyses, hawing bee
supplanted by the assumption that the central banks control the short-term nominat interes
rate ». La non-pertinence de la courbe LM avait déja été discutée par Friedmah (1975
et Sterdyniak et Villa (1977,1986)
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disparition de la distinction entre titres et monnaie font que les banque
centrales renoncent de plus en plus a contrbler les agrégats monétaires
Le succes de la régle de Taylor montre que les praticiens analgsent |
comportement des banques centrales en se référant a une fonetion d
réaction. Nous voudrions seulement aider a faire adopter comme sta
dard des articles de théorie monétaire un schéma qui permette de fair
se rejoindre la théorie et la pratique de la politique monétaire

La politique monétaire peut étre vue de deux fagcons contradistoire
selon que l'on considére qu’elle consiste a fixer un taux d’intérétrou u
agrégat monétaire, la fameuse masse monétaire. Nous nous preposon
de montrer qu'une description de la politique monétaire comme tfixan
un agrégat n'est pas réaliste et n'a pas de sens dans les écononries fina
cieres modernes. L'opposition reste d’actualité dans les débats sui-a pol
tique monétaire. C'est ainsi que la Banque centrale européenne)(BCE
a décidé de suivre les évolutions d'un agrégat monétaire, un M& a I’
chelle de l'euro. Cependant, son véritable instrument de politiquesest |
taux d'intérét monétaire, ainsi que le montre la baisse de 0,5 peint d
son taux directeur au début du mois d’ad999. Le point crucial és
donc de comprendre selon quels critéres la BCE fait varier sox tau
d’intervention : suit-elle une fonction de réacti@ Quelle est la place
dans sa stratégie, de I'évolution de l'agrégat monétaire par rapprrt au
évolutions de linflation et de l'activé?

Nous ne discuterons pas ici des fondements microéconomiques de |
détention de monnaie dans des modéles d’équilibre géhdtaus tie-
drons pour acquis qu’un actif liquide a rendement nul, concurrencé pa
des actifs parfaitement liquides rapportant un intérét, a un réle margina
dans les systémes financiers modernes. Hahn (1965) avait déjaémontr
gu’en l'absence dimperfection sur les marchés, la monnaie intreduit
par Patinkin (1965) dans un modeéle d'équilibre général n'avait aicun
utilité et donc aucune valeur. Pour introduire la monnaie, il faut que ce
tains agents soient contraints sur leurs transactions. Mais, mémeaans ¢
cas, la monnain’est pas nécessair il suffit de titres liquides de cour
terme pour lever lac contrainte de liquid# ». Un autre moyen di-
troduire la monnaie consiste a supposer l'existencexd®ntrainte
d’encaisses préalalde». La monnaie bénéficierait d’'un réle particulie
celui d’étre l'unique intermédiaire des échanges (Clower, 1967).eCett
assertion n'a plus de sens dans une économie financiere moderng ou le
agents peuvent utiliser sans co(t leurs actifs de court terme pour pr
céder a leurs achats. Les considérations d’asymétries d'informations o
de risque moral qui empécherait les actifs financiers de supplaater |

3. Ce serait pourtant la question essentielle de la théorie monétaire selongHellwi
(1993). D'apres cet article, la théorie monétaire doit avant tout expliquer l'ecestbnd
monnaie. Selon nous, la théorie monétaire peut se passer de monnaie et ldpierexp
comment les autorités monétaires fixent le taux d'intérét (et les conditions diti @né
général)
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monnaie selon Gale (1978) et Townsend (1989) ne peuvent s’applique
aux titres publics, ni aux dépdts bancaires rémunérés. Que la neonnai
reste nécessaire pour des transactions de faible montant, qui me pou
raient étre financées par vente de titres indivisibles (Bryant et Wallace
1984) permet certes de conserver a la monnaie un réle dans les échanges
mais celui-ci est marginal, susceptible d’étre remis en cause paode pr
grés technique des moyens de paiements et n'est pas essentieapour |
« théorie monétag ».

Dans la premiére partie de cet article, nous montrons que lamotio
de monnaie n’'a aucun sens dans les systémes financiers modeanes. L
banque centrale fixe a chaque période le taux d'intérét momrétes
différents agrégats financiers sont déterminés par la deetaedtaw
d'inflation est déterminé, période aprés période, par le comportemen
conjoint de la banque centrale, des autorités budgétaires et dursecteu
privé; la notion de financement monétaire du déficit public disparait
La deuxiéme partie analyse les fondements théoriques des regjles d
politique monétaire (selon le régime de change et le lien poétiqu
monétaire/politique budgétaire) et les compare avec les régleoprop
sées dans la littérature théorique ou appliquée. La troisieme pastie di
cute du probléme de lindétermination de linflation ou du niveas de
prix que les auteurs monétaristes opposent a la possibilité d'un centr6l
des taux d'intérét par les autorités monétaires. La quatriéemeeparti
étudie la compatibilité entre le comportement des autorités mongétaire
et budgétaire : nous montrerons que toutes deux contribuent ardéte
miner le taux d’intérét réel et le niveau de dette publique de long terme
Ceci peut étre une source d’instabilité, de conflit, de dominationed’un
des deux autorités ou au contraire une occasion de coordinatiors. Nou
concluons enfin qu'il est souhaitable et possible de construire un
théorie monétaire sans monnaie

Pour en finir avec la courbe LM

La trop fameuse page 1794

Dans les économies monétaires, il existe toujours au moins &n ph
nomene que la politique économique doit contrdldéa régulation moé&
taire, c'est-a-dire les conditions qui régissent la distribution du crédit e
la création monétaire. Mais cette régulation peut étre vue de deux fagons
Pour les monétaristes, seule importe la quantité de monnaie que I'Eta
doit contréler puisqu’elle détermine le niveau et I'évolution des prix. E

4. Dans la version francaise éditée chez Payot
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situation de monnaie fiduciaire, 'Etat doit organiser la rareté de la-mo
naie pour singer le régime d'étalon-or. Un exces de monnaie est nu
sible car il induit de linflatim; au contraire, la hausse de I'épargné es
souhaitable car elle permet une baisse des taux d’intérét et uneehauss
de linvestissement. La définition de la monnaie, la distinction entresactif
monétaires et épargne, est donc cruciale. Pour les keynésiens, cessont le
conditions du crédit, en particulier le taux d'intérét, qui influencest le
dépenses des agents, donc le niveau d'activité, donc linflation. Qelle-c
dépend aussi de tous les autres facteurs qui jouent sur la demanide (pol
tiqgue budgétaire, comportements privés) et des chocs d'offre. La forme
monétaire ou non, sous laquelle les actifs sont détenus n’a guére d'im
portance. Le concept de masse monétaire n'est pas utile a laehéori
macroéconomique

Dans laThéorie généra (1936), malheureusement, Keynes postul
sans discussion que la quantité de monnaie est une donnée exogeéen
(p. 179), de sorte que le taux d'intérét doit en équilibrer la dereand
et la« quantité disponit@ ». En méme temps, sa note 2 {{#8) recm-
nait l'arbitraire de la définition de la monmai « on peut tracer a
ligne de démarcation entre la monnae » et les« créance » au poin
qui convient le mieux a chaque probléme partiaubie Trois défin-
tions sont alors possibde: la monnaie peut regrouper les actifs igm
diatement liquides et directement utilisables dans les transactions, don
la demande liée aux besoins de transactions est relativemene stabl
elle peut regrouper les actifs non rémunérés, dont la demande diépen
négativement du taux d'intérg elle peut regrouper les actifs dion
I'offre est contrdlée par les autorités monétaires. C’estoltncidene
miraculeu® de ces trois définitions qui justifie I'écriture traditionreell
de la courbe LM:

(1) M=p+y—f3r ol M est la masse monétaire exogépde nivea
des prix,y le niveau du PIB et le taux d'intérét de court terme

Cette formalisation ne s'explique que par le désir de Keynesde ju
tifier le taux d'intérét par lac récompense du renoncement a la iiqu
dité ». Reste que ce passage n’est guere convaincant. Des cette g¢poque
il eut été possible d'écrire que, les autorités monétaires ayant fixéxe tau
d’'intérét, les ménages choisissent parmi leurs actifs ceux qu'ils garderon
sous forme liquide non rémunérée et que ce choix détermine laamass
monétaire, qui est donc endogéne. Depuis, I'évolution des techique
bancaires a permis de déconnecter liquidité et non-rémunérationt. Il es
donc aujourd’hui nécessaire de relire ce texte a la lumiére des-évol
tions des systémes monétaires et financiers. Il n’est plus possible de fair
'hypothése de la coincidence miraculeuse. Il faut considérer que Ie choi
de contréler une masse monétaire arbitrairement définie n'estnqu’u
choix possible de politigue monétaire parmi d’autres, choix dontifopt
malité est en tout état de cause a démontrer
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Deux interprétations de la courbe LM

La courbe LM a connu un grand succés dans la macroécononue thé
rique. Cependant, elle peut étre interprétée de deux facons cantradi
toires, selon que la masse monétaire est considérée comme unfobjecti
intermédiaire ou un instrument de la politique économique

Dans le premier cas, les autorités monétaires ont bien le tamx d’i
térét comme instrument, mais elles l'utilisent pour ramener la enass

monétaire, selon la définition de leur choix, a une certaine valeur
objectif, M* 5. La courbe LM résume donc alors un modeéle dynamiqu

(2) r=r_ =6(M - M*)

(3) M=p+y-Br,

L’hypothése faite est que le processus d’ajustement (2) est trés rapide
de sorte qu'il n'est pas observé et peut étre négligé. Cette facon dii
terpréter la courbe LM a plusieurs conséquences. La définitionade |
masse monétaire peut étre choisie librement par les autorités mongétaires
sans aucune contrainte institutionnelle liée au fonctionnement stu sy
téme bancaire. La notion de contreparties (ou de financement-mon
taire de I'Etat) n'a pas de sen le taux d'intérét n’est pas directenten
affecté par le financement de I'Etat (ou les variations des résemves d
change). Si I'Etat choisit d’'augmenter son financement monétaire, il s
finance plus par emprunt auprés des banques, il émet moins d& titre
les entreprises peuvent en émettre plus et réduisent leur demande d
crédit. A taux d'intérét donné par (1), ni l'offre, ni la demande den-mo
naie ne sont affectées. L’'Etat ne fait pas de gain de seigneuriage pui
gu'il paie des intéréts sur ses emprunts au secteur bancaire auelieu d
les payer au public. En toute rigueur, I'’équation (1) ne peut pas étr
interprétée comme une égalité entre une offre et une demande e mo
naie. Si le processus (2) n'est pas infiniment rapide, la masse manétair
est déterminée par la demande et I'équation (3) devient observalde. Un
hausse de la masse monétaire signifie alors une hausse de la @emand
de monnaie et annonce une hausse du taux d'intérét. La réegle i(2) qu
définit la politigue monétaire est arbitraire et donc sujette a dédle
n'a ni généralité ni nécessité. Rien n'en démontre l'optimalité. La banqu
centrale peut changer la définition de la masse monétaire ou inteoduir
d’autres déterminants dans son comportement

Dans le second cas$) représente linstrument des autorités rmaon
taires, a savoir le refinancement octroyé par la banque centrale
L'équation (1) doit étre réécrite sous la forme de I'équilibre de la-mo
naie centrad :

(1bis) H + Res + Rf = p +y Pr

avecH : financement monétaire du Trésdies : réserves de changd e
Rf : refinancement des banques commerciales
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Il faut alors supposer que la banque centrale contréle la quantité d
refinancement. Le financement monétaire du Trésor a alors un impac
sur le taux d'intérét, sauf si la banque centrale est capable de ie stér
liser compléetement. Il en va de méme pour les variations des r&serve
de change (qu’elle est en mesure de stériliser en change fixe edniqu
ment si les mouvements de capitaux sont peu sensibles au différentie
de taux d'intérét). Dans cette optique, la banque centrale ne psut pa
choisir librement la définition de la masse monétaire qu’elle coatrdl
c'est obligatoirement la monnaie centrale, MO. Dans ce cas, I'équatio
(1bis) représente vraiment un marché, du moins si la banque eentral
accepte de laisser fluctuer le taux d’intérét pour égaliser la demande
une offre pré-définie

Des diverses définitions de la masse monétaire

Dans un systeme financier moderne, la liquidité d'un agent né¢ peu
plus étre définie par sa seule détention d'actifs de transaction puisqu’i
existe des actifs rémunérés transformables immédiatement en astifs d
transactions (dépots bancaires ou SICAV monétaires) et puisquetlagen
peut disposer de lignes de crédit mobilisables en cas de besoin. La notio
de « contrainte de liquidé& » n’a plus rien a voir avec la détentionépr
alable d’encaisses monétaires non rémunérées, mais dépend de |
richesse financiére, de la facilité d’accés a I'endettement, qui elleemém
dépend de la richesse financiere et des revenus futurs anticipésspar le
intermédiaires financier: elle est donc plus floue et moins serrée

La liquidité, au sens de la gestion des moyens de paiements, a certe
un colt pour les banques en termes de frais liés a la gestion du system
de paiement (traitement des cheques, tenue des comptes), mais le
banques peuvent se rémunérer, soit par un paiement direct deechaqu
acteb soit par un différentiel entre le taux d'intérét servi sur les d&pot
d'épargne et celui servi sur les dépdts liquides. Aussi, le lien eptre |
renoncement a la liquidité et le taux d'intérét disparait-il

A cbté des dépdts a vue non rémunérés, les banques ont déelopp
des dépobts rémunérés, soit a des taux réglementés, soit au taux dé march
monétaire. Ces dépdts fournissent des services de liquidité qui e son
gue faiblement inférieurs a ceux des dépo6ts non rémunérés. lls sont, d
plus, identiques a ceux que proposent des institutions financiéres non
bancaires. Le miracle de la coincidence des trois définitions de e mo
naie s'évanouit

— Pour lesmonétaristes intégrissela courbe LM doit représentenu
marché. M est donc forcément un instrument de politique monétaire, e

6. Cest la forme la plus rationnel; elle devrait simposer en Europe avec la enis
en concurrence des systemes bancaires et la disparition progressive de la tutelle des go
vernements sur le systeme bancaire
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il ne peut s'agir que de la monnaie centrale MO. Il faut de plus gue |
banque centrale laisse fluctuer le taux d’intérét pour égaliser la deamand
a une offre pré-définie

— Lesmonétaristes orthodoseen restent & une définition stricte d
la monnaie (M1, les actifs de transaction non rémunérés), maiseloffr
n'en est pas contr6lée par la banque centrale puisque la ligne de-déma
cation traverse le bilan bancair un ménage fait diminuer M1 qudn
il place sur un livret des fonds qui étaient sur son compte a vues alor
méme que cette opération n'a pas d'impact financier ou macreécon
mique. De plus, la détention de M1 peut devenir trés faible, peu sensibl
au taux d'intérét mais tres sensible aux innovations techniques reonce
nant les moyens de paiement (développement des cartes bancages, de
portefeuilles électroniques)

— Lesmonétaristes conservatesisont amenés a intégrer tout I'dcti
des banques dans la masse monétaire, M3, mais cette définitionddépen
de celle des bangsé Le traitement des actifs émis & la fois pas le
banques et les agents non-bancaires pose probléme (obligations billet
de trésorerie, bons du Trésor, PEP, bons d'assurpna@s traitemen
différent selon I'émetteur rend la demande inse&blles exclure fai
disparaitre I'égalité entre la monnaie et ses contregriigaut dorc
les inclure, mais la spécificité de la monnaie disparait. La distimctio
monnaie/actifs non-monétaires peut étre faite selon la nature dds éme
teurs ou la nature des astif ces deux distinctions ne coincidentspa
Enfin, comme les dépdts bancaires sont de plus en plus rémunérés a
taux du marché monétaire (ou a un taux indexé sur le taux du énarch
monétaire), I'élasticité négative de la demande de monnaie au taux d’i
térét a toutes les raisons de disparaftre. A la limite, la détention de mo
naie dépend positivement du taux d’intérét court et négativement d
taux d’intérét de long terme et de la rentabilité des actifs boursiars. L
masse monétaire n'est donc plus contrélable par une hausse ®u tau
d'intérét monétaire

7. On atteint la tautologie si on définit les banques comme les institutions fin@nciére
qui émettent de la monnaie.

8. Dans un systeme financier en évolution, la demande des différents types dactifs es
modifiée en permanence par des chocs sans implications macroécoroniga@mmen
les modifications fiscales ou réglementaires. Par exemple, le choix des ménagessentre le
livrets bancaires (inclus dans M2), les SICAV monétaires (incluses dans M3), Rs PE
(inclus dans P1) et les placements d’assurance-vie (inclus dans P2) dépend en gtande par
de la fiscalité respective de ces placements

9. Il suffit pour s’en convaincre d’examiner les statistigues étaires francaises. Celles
ci retiennent quatre définitions pour la masse monétaire auxquelles s'ajongisnage-
gats de placement. M3 est la seule qui ait des contreparties. Malheureusemergt, M3 n
représente que25% de ces prétendues contreparti€s 92 des contreparties appartie
nent a P1 et® % sont des ressources stables. On pourrait s'attendre a ce que les€ompte
de la Nation, publication phare de INSEE, organisme réputé pour son serieuti- scien
figue, s'attachent a ne présenter que des statistiques incontestables. Céla%pah to-
jours le cas comme le montrent la séparation des actifs financiers entre actifs menétaire
et actifs non-monétaires et la présentation des contreparties de M3 (ainsi, damseun
domaine, du traitement du quotient familial comme une prestation fiscale)
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— Aussi, lesmodernisteregroupent-ils tous les actifs non-rémungré
et les actifs rapportant intérét. La spécificité de la monnaie disparait
L'évolution de la détention de monnaie est alors trés corrélée avec |
taux d’épargne des ménage une hausse du taux d'épargne provequ
une hausse de la demande de monnaie et une chute de l'actizité. L
demande de monnaie dépend positivement des taux d'intérét eti-négat
vement de la rentabilité des placements boursiers

Dans un systeme financier moderne, modernité vers laquelle des sy
témes actuels se dirigent, les agents détiennent leurs actifs liquides sou
forme de dépots rapportant le taux d'intérét du marché monétaswe. Il
effectuent leurs transactions par carte de crédit ou portefeuille @lectr
nique, de sorte qu’ils n'ont pas a détenir d’actifs non rémunérés. Le
banques et les institutions financiéres proposent d’autres actifsa soit
plus long terme, soit assortis de caractéristiques variées (assurance-vie
droits a préts, avantages fiscaux, etc.). Tous les actifs sont rémureérés d
sorte qu'une hausse du taux d'intérét de court terme ne provocgie pa
une baisse de la demande des actifs liquides, au contraire. Par,contre
celle-ci augmente quand le taux long baisse par rapport au taux court
La frontiére entre les actifs monétaires et les actifs non-monétaites es
alors impossible & définir et devient une pure question de terminologie
Le concept de masse monétaire disparait. L'utilité macroéconamiqu
d’estimer une« demande de monmai» devient aussi grand que celu
d’estimer une« demande de voitures rouge : la répartition des ao
leurs désirées par les acheteurs de voitures est certes un probléme pou
les fabricants, mais au niveau macroéconomique, elle importe pen. Il e
va de méme pour le choix des actifs financiers. Dans un tel systéme, |
concept de seigneuriage disparait, ainsi que celui de financemer& mon
taire du Trésor

Cette disparition de la monnaie pose cependant probléme a certain
responsables de la politique monétaire, qui souhaitent pouvoir contréle
un agrégat monétaire, mais aussi aux théoriciens de la macroé@nomi
qui écrivaient, jusqu'a présent sans état d’ame, que l'offre de mennai
était contrblée

L’offre de monnaie et la banque centrale

L'ironie est que le contr6le d’'un agrégat monétaire par une banqu
centrale est devenu un critére de bonne conduite, a la fin dessannée
1970, en méme temps que le développement des innovations financiére
faisait perdre tout sens a cette pratique. Afficher un objectif engerm
d’agrégat monétaire n'avait en fait qu'un rdle décoratif, surtout paur le
pays dominés du SMEla seule contrainte importante était celle de |
fixité du taux de change. On arguera que la France a eu depuis 1977 u
objectif de masse monétair on imagine cependant mal la banque d
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France mettre en péril la stabilité du franc pour le satisfaire. Par gontre
la Bundesbank a conservé un objectif affiché en terme de M3. Le, FED
quant a lui, aprés avoir prétendu contréler un agrégat monétaire 8e 197
a 1984, a actuellement une attitude plus pragmatique. La BCE eavisag
pour sa park d'accorder un role prépondérant aux agrégats moné&taire
a condition que la demande de monnaie soit suffisamment stablega lon
terme ».

En fait, le contr6le d'un agrégat monétaire par une banque central
différe largement de la description qu’en donnent les modéles- thé
riques. La masse monétaire contr6lée n'est pas MO mais un agrégat plu
large, un objectif intermédiaire donc, et non un instrument. L'objeetif d
masse monétaire n'est pas fixé une fois pour toutes pour unedongu
périocke : il est revu chaque année et prend comme base le niveautattein
a la période précédeamtil dépend des objectifs ou des prévisions de |
banque centrale en termes d'inflation et de croiss#fh@ussi est-il ilu-
soire de croire que l'objectif de masse monétaire peut guider les-antic
pations de long terme. Enfin, la banque centrale est conscientetdu fai
gque des chocs dans la demande de monnaie peuvent venir troabler |
significativité de l'agrégat. Les observateurs de la politique mongtair
allemande savent que la Bundesbank consacrait une large parinde so
activité de communication a expliquer pourquoi elle ne tenai pa
compte de telle ou telle fluctuation de M3, qu’elle attribuait a unccho
dans la demande de monnaie. Dans ce cas, elle acceptait que & mass
monétaire augmentat plus ou moins vite que l'objectif. Tout se passai
alors comme si l'objectif n'était pas la masse monétaire, mais da pr
duction en valeur. En France, de 1987 a 1997, M3 n'a augmentéeque d
3,5 % l'an en moyenne (pour une croissance du PIB nominal 3%,
la Banque de France n’a pas pour autant fait baisser ses taux d'intéré
elle a fait remarquer, a juste titre, que lagrégad3 M P1 + P2 awg-
mentait, lui, de8 % l'an, de sorte que la faiblesse de la croissanee d
M3 pouvait s'expliquer par les avantages fiscaux sur l'assurance-wie. E
sens inverse, il eut été erroné de sa part d'augmenter le taux dfintéré
pour freiner la croissance de3w P1 + P2, qui correspond a un for
taux d'épargne des ménages, dont l'effet sur l'activité est déja dépressif

De ce fait, la transparence et la contrdlabilité de la politiqueénon
taire disparaissent complétement. Comment savoir si un gonfleneent d
la masse monétaire est linstrument d’'une politique monétaire rexpa
sionniste, un indicateur d'une future hausse de la demande aue |
Banque centrale n'a pas contrecarrée ou le résultat d'un choc puremen
financier ou fisch? Le probléme se pose avec acuité dans les premier
temps de la mise en place de l'euro, dans la mesure ou les agrégat
monétaires seront nécessairement perturbés par les innovations qu

10. Si la Banque centrale anticipe une croissanc2 #@een termes réels et se denn
un objectif d'inflation de2 %, elle annoncera un objectif de masse monétairé ée S
en fait, la masse monétaire a augment®& @, elle annoncera de nouveau 4 pour l'aané
suivante et noi8 %.
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suivront la pobable harmonisation de la fiscalité de I'épargne @t |
convergence progressive des systémes financiers et bancaires. La BCE
aura d’autant plus de mal a justifier ses décisions qu’elles s'apptieron
sur des indicateurs contestabté

Aussi la banque centrale tient-elle surtout compte du niveau dgs tau
d’'intérét, qui est le seul moyen pour elle d’évaluer I'impact de sonractio
sur les agents privés et d'anticiper les mouvements de capitaus et le
taux de change. Dans ces conditions, la situation est proche de gelle o
la banque centrale se donnerait un objectif en terme de PIB nbmina
ou une fonction de réaction du ®p

(4) r=a+A((m-m*)+(y -y*))

ou T est le taux d'inflation,/* est le taux d’inflation-objectify est b
niveau de productiony* est le niveau de production d'équilibre. Cec
expligue pourquoi, dans des pays qui prétendent contrdler laemass
monétaire, les économeétres réussissent & mettre en évidence des fon
tions de réaction identiques a){.

Reste a comprendre les motifs qui amenent les banques cerdrales
choisir un objectif en terme de masse monétaire plutét que de PIB
nominal, sachant que le premier est inévitablement entaché du kruit li
aux chocs ou dérives sur la demande de monnaie. Trois premiers arg
ments reposent sur l'idée qu’l y a un contenu informationnel fuppl
mentaire dans la masse monétaire

Certains soutiennent que les anticipations d'inflation dépendent d
'évolution de la masse monétaire. Mais cette thése est totalenrent ci
culaire : la rationalité des anticipations (la monnaie permet d’anticipe
inflation) ne s’expliquerait que par l'existence des anticipationa. L
théorie des anticipations rationnelles nous a appris que le modélisateu
n'a pas le droit de faire intervenir dans les anticipations d’autres-vari
bles que celles qui influencent réellement la variable & anticiper. Dg plus
une hausse de la détention de monnaie causée par une hausée de I
pargne des ménages n’a aucune raison d'étre inflationniste

D’'autres estiment que la masse monétaire détenue explique le
dépenses des ménages, mais cet argument n'a pas de sens quang-la déte
tion de monnaie est endogéne. Les ménages ne sont pas conteints d
détenir la masse monétair ils arbitrent librement entre actifs mén
taires et non-monétaires. Un gonflement de la masse monétairead( a |
volonté de constituer une épargne de précaution n'est pas un indicateu
de hausse de la consommation

Enfin, certains pensent que la masse monétaire est un indica®&ur pr
curseur de l'activité et de linflation. Mais dans ce rdle, elle est concu

11. Voir une discussion détaillée dans Svensson (1999).
12. Voir, par exemple, Bernanke et Mihov (1996), Brociner et Chagny (1996), £larid
et Gertler (1996) dans le cas de la Bundesbank.
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rencée par toutes les autres informations disponibles (enqué&tes d
conjoncture, comptes trimestriels, indices des prix). Le fait est gsie le
conjoncturistes regardent peu cet indicateur. On voit mal pourgsoi le
banques centrales le regarderaient davantage. Dans une étude récente
Estrella et Mishkin (1997) montrent qu’aux Etats-Unis et en Allemagne
l'évolution des agrégats monétaires n'apporte pas d’information tquan

a l'évolution des prix ou des PIB

Le quatrieme argument n’est pas explicitement formulé. Réssmon
'équilibre macroéconomique de courte période par 3 équation

y=d+g-o(r-m (équation IS)
=T, +ay (courbe SP aveg : écart de la production & 80
niveau naturel)

M =1+y-fBr (équation LM
ou d est un choc de demande privégles dépenses publiques, r le xau
d’lintérét nominal,Tt le taux d’inflation courantJi, un choc d'offre, &
M la masse monétaire. Le modéle est sous forme log-linéarisée

Nous pouvons comparer trois régles monétire

1) le contréle de linflation impas: TT=0

donc : r:M et y:-& ;
oo a
2) le contréle du PIB nominal impesy + 1= 0 ;
1+0)m, +(1+a)(d +
donc : 1= LFAM AN T T
o(1+a) 1+a 1+a

3) le contrdle de la masse monétaire enteain
_(A+o)m +(1+a)(d+9g)
© Bro(a(l-p+y
_-0(1-B)m, +B(d+9)
Bto(a(l-p)+1

_(B+0)Ty, +ap(d +g)
B+o(a(1-P)+1)

La politigue la plus rigoureuse est celle du contréle de linflatio
tandis que celle de la masse monétaire est toujours la plus laxiste. O
retrouve le résultat de Sterdyniak et Villa (1986) et Villa (1987) aur |
sous-optimalité du contr6le de la masse monétaire puisque le tésulta
obtenu dépend des paramétres de la demande de monnaie et reon de |
fonction d'utilité des autorités. Contrairement aux deux autres, l'olfjecti
de masse monétaire est manipulable puisqu’il est possible d'obtanir u
niveau donné de lagrégat par un fort niveau de dépenses publiues e




L a politique monétaire sans moneai 123

une inflation importante compensée par un fort taux d'intérét. S'aejout
a cela, le fait que linflation obtenue dépend des chocs sur la deamand
de monnaie et que les autorités peuvent influencer a la marge l@ mass
monétaire par des modifications réglementaires sans impact sur l'act
vité. L'’engagement pris de contrdler la masse monétaire est dosc plu
facile & respecter que celui de contrdler le PIB ou linflatien méne
temps, il apporte moins d'information aux agents privés

A la suite de Poole (1970), de nombreux auteurs ont comparé |
contréle de la masse monétaire et du taux d'intérét pour montrer qu
le contrdle de la masse monétaire était préférable sila demanderde mo
naie était relativement stable ou si les chocs sur la demande de mo
naie étaient positivement corrélés avec les chocs sur la demande d
biens. Toutefois, Friedman (1975) a montré que la comparaisoh étai
faussée si on considérait que ce sont tous deux des instruments direct
de la politigue monétaire. Il est préférable de comparer des faméles d
fonction de réaction, ol les autorités font varier le taux d'intérétnselo
les informations disponibles pour prévoir I'évolution des prix et ale |
production. Dans ce cadre, la masse monétaire est concurrencéenpar l'e
semble des indicateurs disponibles. Elle n’a aucune légitimité partic
liere13. Les simulations de Bryant ailii (1993) montrent que, si $e
autorités monétaires ont une fonction de perte qui dépend de linflatio
et de la production, elles minimisent la perte en faisant varier Ig tau
d’intérét en fonction de linflation et du niveau de production, eh no
en fonction de la masse monégdit.

Politique monétaire et équilibre de long terme

La disparition de la courbe LM fait apparaitre la spécificité ae |
formation du taux d'intérét monétaire. Il ne peut résulter d'uni€qu
libre de marck; sa fixation est obligatoirement un acte de poligqu
économique. Cette disparition pose deux problémes aux théoriceens d
la macroécononeil® :

— pour I'équilibre de court terme, 'ancrage nominal disparaitsdan
les modéles a prix et salaires parfaitement flexibles. Toutefois,de pr
bléme ne se pose pas pour les modeles keynésiens

— pour I'équilibre de long terme, le schéma commode dans leque
le niveau des prix est déterminé par l'offre de monnaie, compte tenu d
fait que la production et le taux d'intérét sont a leur niveau d'équilibre
disparait. Le taux d'inflation est déterminé période aprés période pa

13. Ce point est repris dans Champsaur et Mélitz (1982) et Sterdyniak et Villa (1986).

14. On trouve un résultat similaire dans Artus (1997)

15. L'effet de cette disparition est encore plus grand dans les modeles d'«encaisse
préalabls », qui décrivent un monde purement imaginaire ou la politique moeétair
contrélerait directement les billets détenus par les individus, indispensables pouralss ach
de biens, sans que ceux-ci puissent les transformer en actifs non-monétaires, leecontrair
donc d'un systéme financier moderne.
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l'état de la demande, la politigue monétaire et la politique budgétaire
Par exemple, si le modele s'écri

y=d+g-o(r-m
=1 + ay

r=(1+Nm—Amg + Py +rg

9 =0o- 6 - 1) —vy

ou I'équation der est la fonction de réaction de la banque centralé, qu
dépend de l'objectif d'inflation spécifique de celle(o:i(;‘), et '’équatin

de g est la fonction de réaction du gouvernement, qui dépend duepropr
objectif d’inflation de celui-ci(m¥). Le long terme se caractériserpa

y = y*; donc pa : 0

e d+g, —0ory +6m +oAm o'
0+0A

L BtryrA(d g +B(TE-TE))
6+ 0\

Le taux d’inflation d’équilibre dépend de fagon symétrique destou
les comportements et pas spécifiquement de la politique monétaire. E
sens inverse, celle-ci influence le taux d'intérét réel. Le niveau de&s pri
dépend de l'histoire des déséquilibres

Il est utile de confronter ce schéma a celui que nous proposent le
monétaristes. Eichenbaum (1997) écrit aing Tout d’abord, la pol
tigue monétaire est neutre a long terme. Deuxiemement, l'inflation pe
manente est toujours un phénoméne monétairDans notre schéma
la politique monétaire n'est pas neutre a long terme puisqu’elle infuenc
le taux d'intérét réel. En outre, l'inflation est autant un phénomeéme bu
gétaire que monétaire

Enfin, dans la littérature sur lindépendance et la crédibilité ale |
banque centrale initiée par Barro et Gordon (1983), les autoritég-mon
taires choisissent directement le taux d’inflation sans que la maniéte don
le taux d’inflation choisi est obtenu soit explicitée. Une analyse plés pr
cise (voir Capo6en, Sterdyniak et Villa, 1994) montre que linflatio
réalisée dépend a la fois de la politigue monétaire et de la pditiqu
budgétaire, de sorte que l'indépendance de la banque centeale n
garantit pas a elle seule la crédibilité de la politigue économique

Politique monétaire et taux de change

La spécification précise de linstrument de la politique monétaite es
particulierement importante pour la théorie du taux de change. At cour
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terme, une hausse de la masse monétaire peut étre interprétée de di
férentes facons. Ainsi, elle peut n'avoir aucun impact sur le taaux d
change s'il s'agit d'un pur choc monétaire dans une situation ou les aut
rités contrélent le taux d'intétéelle peut étre l'instrument d’'une pel
tigue monétaire plus expansionniste si les autorités contrélent laemass
monétaire, et donc induire une dépréciation du ckeaede peut enfi
amener a anticiper un resserrement monétaire dans un pays qu utilis
le taux d'intérét pour stabiliser la masse monétaire, et donc induge un
appréciation de la monnaie

La plupart des théoriciens échappent au probléme en supposant qu
les autorités monétaires fixehic et nunc le niveau et le taux de cr®i
sance de la masse monétaire jusqu'a la fin des temps. Ceci peemet d
définir un taux de change de long terme ne dépendant pas de l&istoir
du systéme. Dans un modéle a la Dornbusch (1976), par exempme, un
politique monétaire expansionniste, définie par une hausse de l& mass
monétaire de2 %, provoque a long terme une dépréciation du ckang
de2 % ; ceci permet théoriguement de caler les anticipations. Mais cett
vision est peu réaliste. Les agents qui observent une bais§e%edu
taux d'intérét (qui se traduiéx ane par le méme impact sur la mass
monétaire) doivent anticiper la politique monétaire future, qui elle-eném
dépend de linflation futur : il n’y a pas de trajectoire de masse r@en
taire fixée irrévocablement mais des séquences de politiqgue mométair
déterminées par les événements contemporains influencant I'équikbre d
long terme et donc les anticipations (Bénassy et Sterdyniak) %992

Ainsi, de nombreux auteurs d’articles théoriques ou de manuel
reprennent-ils sans précaution les courbes IS-LM. L’hypothése est fait
d'une coincidence miraculeuse entre l'actif utilisable dans les tcansa
tions, l'actif ne rapportant pas d'intérét et l'actif contr6lé par leoaut
rités monétaires. La plupart des macroéconomistes ont un compoitemen
schizophréne. Dans leurs travaux théoriques, ils écrivent que les aut
rités monétaires fixent une fois pour toutes la masse monétairenet so
évolution. Dans leurs analyses appliquées, ils tiennent compte tu fai
gue la politique monétaire consiste a faire varier avec discerneraent |
taux d'intérét du marché monétaire. Ne serait-il pas plus opporéun d
développer la théorie de la pratique effective des banques cesftrale

Les regles monétaires

De nombreux auteurs ont proposé une vision réaliste du comport
ment des autorités monétaires en décrivant leur comportement par de

16. Nous montrons en annexe quil est possible de définir une trajectoire deetaux d
change rationnellement anticipée par les marchés dans un pays ou la Bancale centr
contréle pas la masse monétaire mais utilise une fonction de réaction
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fonctions de réaction. Celles-ci peuvent étre obtenues soit en dérivan
théoriquement les régles minimisant les fonctions de perte des autorités
soit de facon descriptive en évaluant économétriquement la facon don
les autorités ont réagi dans le passé

Quelques remarques théoriques

De facon générale, la structure et les coefficients de la fonctéon d
réaction dépendent de la structure de I'’économie, des préférenses de
autorités, de la structure de linformani&’. Si les autorités monétase
ont une fonction de perte(Y), qui exprime leur arbitrage entrea!
cart de la production a son potentiel, linflation et les variations su
posées colteuses du taux d'intérét, la fonction de réaction est le tésulta
de la minimisation dd. par rapport &. La fonction de perte s'édri:

L =(y — y»2 + art? + cr?, et la fonction de réactio:

Si les autorités ne ressentent aucun codt a faire varier le tawx d'i
térét (c = 0), la fonction de réaction se limite a une relation ente |
niveau de production et le taux d’'inflatio:

*
y = — k(tt— m) avec un taux d'inflation-objectif* = W ;
aq

ol y* représente I'écart entre la production désirée et la productidn d’
quilibre ety le taux d’escompte du futur (Turnovsky, 1981). Dans ce cas
la politigue monétaire compense totalement les chocs de demande. L
taux d’inflation objectif est tel que le colt ponctuel de diminuer la pr
duction de la période compense juste le gain éternel en termead’infl
tion. Malheureusement, l'utilisation d’'une fonction de perte quadratiqu
aboutit a ce que le taux d’inflation objectif soit une fonction croissant
du taux de chdmage d'équilibre, ce qui n’est guére avéré

Dans le cas ou les autorités répugnent a faire varier le taux d'intéré
réel (pour ne pas nuire a linvestissement, ni faire augmenter les poid
de la dette publique), on obtient a partir du modéle IS-SP présensé dan

la sectim sur l'offre de monnaie et la banque centrale
(5) r:r*+n+g@o((n—n*)+yg
c

La stabilisation aprés un choc de demande n’est pas parfaite
L'existence d’'une régle de taux d’'intérét ne se distingue pas d'urie pol
tique de cible d'inflation. Ainsi, distinguer régle de taux et fixationnd’u
agrégat monétaire revient a opposer la cible d'inflation a la cilele d
masse monétaire

17. Nous faisons ici abstraction des problemes d'incohérence temporelle
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Si 'on ajoute maintenant la politique budgétaire, les relationseentr
la regle monétaire et la régle budgétaire peuvent alors étre analysées d
deux facoms :

— Soit les deux autorités ont la méme fonction de perte. Elles von
donc intervenir simultanément aprés un choc. Les instrumentsébudg
taire et monétaire seront respectivement d’autant moins utilisés gque le
autorités budgétaire et monétaire auront plus de répugnance ea fair
varier leur instrument. Les deux instruments seront alors utilisés dans |
méme sens de fagon a minimiser leurs variations. On peut proposer deu
affectations opposées. Selon la premiere, la régulation conjoncturtlle es
confiée a la seule politique monétaire, ceci permettant d'éviter d’utilise
a cette fin la politique budgétair: on limite ainsi les problémes pasé
par les délais de réaction de la politique budgétaire, par les difficaltés
assurer gue les mesures de relance transitoires ne deviennentrpas pe
manentes et les risques de dérive de la dette publique. En sens jnverse
la régulation conjoncturelle peut étre confiée a la seule politiquk bu
gétaire, ceci permettant de stabiliser le taux d'intérét réel, donc $inve
tissement. C’est la seule affectation possible en régime de charege fix
pour les pays dominés. Il en va de méme s'il faut soutenir l'activitésalor
gue le taux d'intérét nominal est déja a son niveau plancheam-
doxalement, l'affectation de la politigue monétaire au soutien deidact
vité suppose que le taux d’inflation sous-jacent ne soit pas tropefaibl
(ceci est illustré dans Fuhrer et Madigan, 1997)

— Soit les autorités ont des fonctions de pertes divergentes. [@ans c
cas (Capoén ealii, 1994), elles vont utiliser leurs instruments de facgo
contradictoire. L'équilibre obtenu ne sera pas satisfaisant car il compo
tera un taux dintérét et un déficit public trop élevés

Le probleme se pose en des termes différents en économie ®uvert
(Creel et Sterdyniak, 1998). Toutes choses égales par ailleurs, les coeff
cients de la fonction de réaction dépendent du degré d'ouverturé&-de I’
conomie. Plus I'économie est ouverte, plus le taux d'intérét réagit
linflation. Par contre, Iimpact de la balance commerciale est ambigu. S
une hausse du taux d’intérét creuse le déficit commercial, c'est-aidire s
leffet « compétitivit » induit par l'appréciation du change 'emporte su
l'effet « baisse de la productio», un déficit commercial induit une bagss
du taux d'intéré&; celle-ci est d’autant plus forte que I'économie est ouverte

La régle de Taylor

Dans la période récente, la régle monetaire la plus évoquéee est |
« régle de Taylo » (199319, Celle-ci, posée dans le cas des Etats-Unis

19. Cet article ne présente cependant aucune originalité particuliere. La éameus
« regle » n'est qu'une fonction de réaction monétaire parmi d'autres. La formuté a é
posée arbitrairement et est censée correspondre au comportement etk Bef -
priétés stabilisantes ne sont pas démontrées.
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suppose que les autorités monétaires ne tiennent compte ques-de fa
teurs internes. Elle s'édri

(6) r=2+m+05(mM-2)+05(y-vy)

ou le taux d'intérét réel objectif et le taux d'inflation objectif sonp-su
posés étre égaux respectivement atast le taux d’inflationy est k
niveau de productiony* est le niveau de production objeéfl. Le pre-
mier 2 est en fait un mystér: représente-t-il un taux objectif en sai o
le taux de croissance potentiel de I'’éconenfsachant que dans 130
article, Taylor estime a 2,% le taux de croissance potentiel de ¢éc
nomie américaing ?

Cette regle peut étre interprétée de deux manieres. Soit ellet décri
ex posle comportement effectif de la banque cergratous avons w
gue méme si celle-ci prétend contr6ler un agrégat monétaire, son com
portement peut en fait étre décrit par une régle de ce type. Soia elle
vocation a étre rendue publique pour justifier le comportementade |
banque centrale, ce qui aurait 'avantage d’en accroitre la transgarenc
et la contrblabilité. Dans le cas de la BCE en particulier, elle éviterai
que la politique monétaire globale puisse dépendre d'une coaliton d
pays et non de la situation de I'Union prise globalement. Elle éviterai
aussi le risque que la BCE soit influencée par des développemené mon
taires sans lien avec les fondamentaux macroéconomiques

Elle pose cependant trois problémes. Elle dépend de fagonrimpo
tante de l'écart entre le PIB et le PIB potentiel, dont I'évaluatian es
hautement problématique (voir Le Bihan et alii, 1997). Pour JUE
OCDE évaluait cet écart & % en 1998. Or le taux de chdmage y £tai
de 109 % ; si on considére que le taux de chdmage d'équilibre est d
8 %, I'écart est d'envirod % . Cette incertitude aurait induit un étar
de 1,5 point sur le taux d'intérét

La regle donne des résultats légérement différents selon quipn l'a
plique au prix du PIB ou au prix a la consommation, I'écart entse le
deux étant important certaines années. Ainsi, en 1981, la hausse xles pri
a la consommation était plus forte de 1 pgoian 1986, plus basse ded1,
point. Lors de chocs inflationnistes externes (hausse des prix de I'énergie
dépréciation de l'euro), les prix a la consommation augmentent pkis qu
ceux du PIB. Aussi, la priorité a la lutte contre linflation améne-ell
a préférer un objectif en terme de prix a la consommation, mais- celui
ci est coliteux en cas de choc sur le prix de I'énergie

Enfin, les banques centrales prétendent agir selon une régle phus su
tile, qui tient compte non seulement de la situation présente mais auss
d’indicateurs de linflation et de la production futures (tensions ssr le
marchés des biens ou du travail, évolution des salaires, anticipatisns de
agents) et des tensions sur les marchés financiers. Cependant, une régl|

20. Calculé comme un PIB tendanciel



L a politique monétaire sans moneai 129

trop subtile peut s'avérer contre-produdiv si la banque central
annonce aux travailleurs et au gouvernement qu’elle diminuera le tau
d’'intérét s'ils négocient de faibles hausses de salaires ou si le défitit bu
gétaire est réduit, elle ne peut pas 'augmenter ensuite sous prétexte qu
la Bourse a augmenté

Immergeons I'équation (6) dans un modéle macroéconoeniqu
y=d+g-o(fr-m-2);m=1,+aly - y¥

ol d et g représentent des chocs de demande privée et p@Ffiga
moyen terme, a la suite d'un choc permanent de demande privée no
stabilisé par la politique budgétaire, I'économie converge vers una- situ
tion ot :y =y*; m=2 + 2d/o ; r =4 + 3d/o. Selon cette spécification
la répugnance des autorités monétaires a trop faire varier le taux d’i
térét les empéche d’atteindre l'objectif d'inflation @e%. Aussi, umr
spécification plus satisfaisante serait dueyp

r=r;+(m-2)+05(@y -y

Celle-ci garantit qu'a term:y = y* 1= 2 tandis quer = 4 + d/o.
Dans ce cas, la banque centrale renonce a stabiliser le taux d’jntérét
afin d'étre en mesure de contrbler parfaitement le taux d'inflatiom. Pa
contre, cette derniére regle présente des risques d'instabilité car, a l'issu
d'une période d’inflation, le taux d'intérét est trés élevé précisémen
guand linflation est retournée a sa valeur cible. Aussi, une spécificatio
plus compliquée peut-elle étre nécessaire (Nixon et Hall,)19@6lle-
ci peut prendre la form:

r=r,+u(m—r1) + u(m -1, + wly —y9

Toutefois, selon Levin et alii (1998), c'est une régle du type (7) qu
a les meilleures propriétés stabilisatrices évaluées selon 4 neodele
macro-économétriqgues de tailles et de structures différentest Pou
chaque modéle, il est possible de trouver des régles compliquéés (int
grant plus de variables ou plus de retard) meilleures qu'une ragle d
type (7), mais la régle compliqué » dépend fortement du choixud
modeéle et 'amélioration disparait si on inclut la regle optimale seton u
modéle donné dans un modéle différent

Quelques travaux empiriques

Dans le cas des Etats-Unis emtt981 ¢ 1997, le taux d'intérét iss
d’une régle de Taylor sous-estime le taux d'intérét a trois mois de 3spoint
entre 1982 & 1987, le surestime de 1,4 point entt988 & 1993, puis &
sous-estime a nouveau a partir de 1994, de moins de 1 point (gredhiqu

21. On suppose que le taux d'intérét-objectif de la Banque central@, %ojtest celu
qui assure qug =y* en l'absence de chocs de demande
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1. Régle de Taylor auktats-Uni

"o Regle de Taylo

L Taux d'intérét nominal a 3 mei

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Soures : FMI, OCDE, calculs des auteurs

La spécification la plus souvent rencontrée dans les travawi-emp
riques et :

©) r=a+ (1+p) m+yy-y)

C’est celle qu'utilisent Clarida edlii (1998), qui obtiennent des rdsu
tats satisfaisants, bien que la faiblesse du poids du niveau de praductio
au Japon puisse surprendre (tabledff.1

Selon nos estimations, effectuées sur des données trimestrielles, su
la période 1981-1997 (table&®) :

— aux Etats-Unis, c'est le taux de croissance trimestrielle deda pr
duction qui sort (et non I'écart avec la production potentielle). Aglon
terme, la sensibilité a linflation est de 1,3. Pour un taux d’inflation e
un taux de croissance d&%, le taux d'intérét est de 4%.

— en Allemagr : la sensibilité & linflation est de 1,4.aL
Bundesbank aurait un objectif de taux d’intérét plus bas depuis 1991. A
croissance et inflation d2 %, le taux d'intérét est de 8%.

1. Estimations de fonction de réagtio

B y
Allemagre 0,31 0,5
Etats-Uns 0,83 0,5
Japm 1,04 0,08

Source: Clarida etalii (1998).

22. Cependant, des estimations plus précises concernant le Japon ou I'Aemagn
(voir, par exemple, Ivaldi, 1998) font jouer un rdle a des indicateurs avancés de linfl
tion (comme le taux de chdmage ou le taux d'utilisation des capacités de proyluction
ainsi qu'a des variables externes (comme le solde courant, le taux de change ou le tau
américain).
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2. Estimations de I'équation 8

Cste [ ™ y2 R, EP ID ID | SEE
9197 (90192

Etats-Uns 0,32| 03| 047| 074| -0,87 0,72 %
(19| (3.9 | (3,89 (128 | (-2,9

Allemagre 2,20| 047 03| 065 -0,76 0,48 %
(6,9 | (32| (7.0 (139 (-5,9

Japm 00| 0%| 03| 08 0,49 10,43 %
19| (29| 37 ((21.3 (2,49

1. Pour les Etats-Unis, le taux d'inflation est annuel ; il est trimestriel pour I'Allemadaelapon

2. Pour les Etats-Unis et le Japon, c'est le taux de croissance du PIB qui est significatifA pematng
I'écart avec la production potentielle

EP est une indicatrice de la crise des Caisses d'épargne ; ID901912 est une indicatrice dehbufmt
du taux d'intérét japonais entre 1990 et 1991 dans un contexte de faible croissance ; ID @h@7vasa-
ble indicatrice, qui rend compte d'une modification du comportement de laeBbadk aprés 1991. ke
t de Student sont entre parenthéses

Source : FMI, OCDE, estimations des auteurs

— au Japon, cest également le taux de croissance de la productio
qui est significatif. La sensibilité du taux d'intérét a linflation est de 2,1
A croissance et inflation d& %, le taux d'intérét est de ®,%.

Le point notable est que depuis 1981, la sensibilité du taux d'intéré
a linflation est supérieure a 1. Ce n'était pas le cas auparavant

Regles monétaires et inflation

Dans une économie financiere moderne, il n'y a plus de monnaie
c'est-a-dire d’actif non-rémunéré obligatoirement utilisé dans lesstran
actions, et dont l'offre est contrélée. Il existe un actif de court terme
rémunéré au taux d’intérét de court terme, utilisable dans les transa
tions (directement ou quasi-directement). Dans cette situation, la banqu
centrale ne peut contréler une quantité de monnaie en augmeptant |
taux d'intérét de court terme. Elle n'a pas le ehadlle peut seulemen
fixer ce taux. Une fois reconnu que cette vision des choses cormspon
mieux aux économies modernes que le schéma LM, il s’agit de-dév
lopper la macroéconomie de cette économie. Il est alors utile ée pr
senter deux modeles, selon que l'on se place dans un univers keynésie
ou dans un univers néoclassique

Un univers néo-keynésien

Dans la théorie keynésienne, les prix sont fondamentalement rigides
A chaque instant, les entreprises qui modifient leurs prix, les travalleur
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qui négocient leurs salaires ou les ménages qui achétent des biens pe
vent prendre comme donné le niveau général des prix. Une écenomi
monétaire ne pourrait pas fonctionner si & chaque transaction, lesagent
avaient a discuter et a anticiper le niveau des prix. Cette rigidisé de
prix ne dépend pas, du moins hors situation d’hyperinflation, du centrol
monétaire. Au niveau macroéconomique, le modele IS-SP-RM (aRec S
pour boucle prix-salaire et RM pour régle monétaire) stécri

y =d + g —o(r — 1), avecd choc de demande prigé
=T, + Qy + n, avecy ecart de la production a son niveau nature
r=(1+MNm-Amy+ py
Supposons que la politique budgétaire reste passive et que les choc
de demande soient transitosred =pd; + €, avec0 <p<1:
= 0OATR + (L +aow)T_; +opd_;
1+ao(u+A)

etm=18+ 0g +n

Le taux d’inflation anticipé dépend des chocs anticipés sur |
demande, de linflation passée et de linflation-cible. Il converge vers [l
flation-cible siA > 0O, c'est-a-dire si le taux d'intérét est indexé sum-I'i

flation avec un coefficient supérieur a 1. Pour un choc permanent, |
taux d’inflation d’équilibre vat : = 1 + Ad/o

b) Un univers néo-classique sans monnaie?

Selon les économistes néoclassiques, la fixation par la banque ce
trale d'un taux d'intérét nominal plutét qu’'une quantité de monnaie
aboutit a lindétermination du niveau général des prix. Ce résulsat re
semble superficiellement a celui que Wicksell (1898, 1907) obtenait jadis
Chez Wicksell, les prix variaient en fonction de I'écart entre la demand
de biens et une offre supposée rigide. Soit, par exemple, en posare 'offr
égale ao :

m=1y + AMd —ao(i —m)

Selon cette équation, une hausse de la demande provoque une hauss
des prx; celle-ci diminue le taux d'intérét réel, ce qui tend encoreg: au
menter la demande, donc les prix. A taux d’intérét nominal donmé, i
flation augmente de facon permanente

Dans les modéles néoclassiques, les prix et les salaires sont garfait
ment flexibles. Soit, par exemple, dans un monde sans incegtitud
Pe= W+ Qg
W = P+ ALY,

23. Nous remercions chaleureusement Pierre Villa qui a bien voulu nous aides de se
conseils pour cette section. Nous restons seuls responsables des erreurs ou incemprehe
sions éventuelles
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Yy =dy —o(r -

(9 my=p;+y,—PBry
(9) rp =17

Supposons que I'économie soit frappée par un choc de demande tem
porairg dy Avec contréle de la masse monétaire (équation (9)), e
posantm, = O, le niveau des prix vau: p, = Bd, / 0. Avec le contrée
du taux d'intérét (équation (9), en posaﬁt: 0, le niveau des prix és
indéterminé, on obtient seulememt = p, + do/ o ce qui ne fournite
soi aucune information sur la valeur gg.

Il existerait donc une contradiction entre la pratique effective de
banques centrales et ce modele, puisque d apres celui-ci, le niveau de
prix serait indéterminé dans les économies ou la masse monétaite n'es
pas contrdlée. Cette contradiction peut étre levée de trois fagonseta pr
miére consiste a récuser le principe de la flexibilité parfaite des salaire
et des prix. Ecartons-la pour linstant

Une deuxieme facon, que l'on trouve chez plusieurs auteurg&mon
taristes, consiste a considérer que la masse monétaire constibue I'o
jectif intermédiaire de la politiqgue monétaire. La régle de taux d'intéré
vise des lors a atteindre un certain niveau d’encaisses nominales, soit
en réinterprétant I'équation (9) comme une équation de demande d
monnae :

(9bis md = p, +vy, —Pr,
(97)  ry=um,

. . d
Le niveau des prix s'écrit aler:p, = (B + u)?o.

En apparence, le probleme wicksellien disparait. Cependant, c
résultat est obtenu en détournant le proldénsupposer qu’un agréga
monétaire est un objectif intermédiaire de la politique monétaireene s
distingue guére de I'hypothése qu’il en est linstrument. D'une part, |
notion d'objectif intermédiaire n’a rien & voir avec Wicksell, qui cherch
justement a démontrer que la politique de taux (opposée stricteanent
la politique d’agrégat) introduit une difficulté. D’autre part, la solatio
ainsi obtenue n’a aucun sens si la demande de monnaie est instable o
si la monnaie, en tant qu'intermédiaire des échanges, est de nmins e
moins nécessaire. Elle ne rend pas compte de la pratique des kanque
centrales qui déterminent le taux d'intérét sans référence a un agréga
monétaire

Aussi, la solution au probléme consiste a décrire le comportement d
la banque centrale comme fixant le taux d'intérét selon une certain
fonction de réaction, dépendant de linflation et de la productionget d
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vérifier que cette fonction détermine un sentier unique dévolutiosn de
prix, méme dans le cadre d'un modéle néoclassique de parfaite fléxibilit
des prix et d'anticipations rationnelles. Reprenons le modele standard

L'offre de biens a la Lucas s'étri y, = [3(pt - E(ptllt)) ;

La demande de biens s'étri y, = dt—cr(rt — (E(p,4 ) —pt)).

I, représente linformation dont disposent les travailleurs quasd il
négocient leur salaire au début de la périoee J, celle dont disposen
les investisseurs quand ils investissent au cours de la période

Posonsx, = d, / o qui représente le taux d’intérét rématurd seln
Wicksell, c’est-a-dire celui qui équilibre le marché des biens

Supposons qu au début de la période, les agents obseqyenant-
cipent la séquence de chocs de demandgexy,...). La production rest
alors a son niveau déquilibre. La trajectoire des prix doit vérifie

(10) 1y =Py * P = X

Une pratique contestable consiste a se limiter aux chocs transitoire
et a postuler qu'a long terme, les prix retournent & un certain niveau d
reférencep,. Dans ce cas, le niveau des prix vau

(1) P =P+ (X —F) avec p,=pp=0.
i=t

Le processus est stable méme si les autorités monétaires sa-conte
tent de stabiliser le taux d'intérét nominal. Toutefois, cette stabiliteadisp
raft si le choc est permanent. De plus, 'hypothése que le niveau aes pri
de long terme est égal au niveau initial est parfaitement arlatratle
présuppose le long terme, sans expliciter la facon dont il est atteint. Ains
que le remarque McCallum (1986), il faut supposer que I'équatioh (10
est écrite en variante d'un modeéle ou le niveau général des prix es
déterminé autrement, par exemple par I'équilibre entre l'offreaet |
demande de monnaie. Il faut donc trouver une spécification qui admett
les chocs permanents et qui détermine de facon endogéne le niveau de
prix de long terme

La plus simple consiste a éair (12)r, = p(p; — pf), cest-a-dire qa
les autorités monétaires ont un objectif pré-défini en terme de wmivea
des prix,p;, et qu'elles pénalisent tout écart des prix a cette trajectoire
La comparaison avec la régle de contréle de la masse monétaireemontr
gue ces régles sont équivalentes (numériqguement sil/B), mais &
regle (12) évite le probléme de linstabilité de la demande de monnaie
On peut estimer qu’elle n'est ni crédible, ni réaliste mais l'est-elle moin
qu’un contrbéle de l'offre de monna?

On peut plutdét écrire que les autorités fixent le taux d'intémét e
fonction de linflation anticipée, sbi:
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(13 1 =17+ Y(Pg — Py
Dans ce cas, la trajectoire des prix est déterminée: pa
X ~ rt*
y-1
L'évolution des prix est connue mais non pas leur niveau initial
Lindétermination n'est pas levée

Pera =P =

Aussi, peut-on proposer la régl
(149 r=r +y(p.- R)
La trajectoire des prix doit vérifie:

(19 (v+1)pe =YR-1* Praa* (%-T7)
Sa résolution par la méthode des coefficients indéterminé
(Blanchard et Fischer, 1989) domn

“+o0 —r.

Xi —F
(16) p=pa+3 -0y

i=ty
En particulier, si le choc de demande suit un processus autorégressi
X¢ = PX.1 *+ & avecg un bruit blanc, e0 < p < 1, le niveau général dge
prix s écrt :
&
(17 p1=pot
Yy-p
Le niveau des prix est parfaitement déterminé si 1. La banqe
centrale doit alors surindexer le taux d'intérét sur le taux d'inflatiom. Pa
contre, les stratégieg = 0 (fixité du taux d'intérét nominal) oy = 1
(fixité du taux d’intérét réel) ne fournissent pas de solution

Prenons, par exemplg,= 2. Considérons des chocs non-anticipés qu
surviennent au début de la période 1, mais dont la nature est immédi
tement reconnue. Soit un choc de demande transitoire qui nécessite un
hausse dd % du taux d'intérét réel a la période 1. Dans ce casnselo
la formule (14), les prix augmentent d&6 @ a la période 1, puis se
tent stables. Les autorités monétaires augmentent le taux d'intéret de
point a la période 1, puis le raménent a sa valeur initiale. Soit ua cho
de demande permanent qui nécessite une hausdeedu taux dn-
térét réel a partir de la période 1. Dans ce cas, le taux d'inflatign au
mente de 1 point et le taux d'intérét de 2. Enfin, en I'absence de,chocs
une politigue monétaire plus rigoureuse (hausse permanente diel
point) se traduit par une baisse de 1 point du taux d'inflation et du tau
d’'intérét nominal

Le résultat est trés peu modifié si 'on suppose que le choc n'sst pa
anticipé a la période 1 par les travailleurs, de sorte que I'équationel’offr
s'écrit & la premier périod:y, = Bg. L'équation (17) devien:

(17‘) P, =Py +51+

R
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Dans des modéles similaires de parfaite flexibilité des prix, cestain
auteurs (en particulier Villa, 1987) obtiennent le résultat invers st
bilité requiert que les autorités sous-indexent le taux d'intérét aarinfl
tion. En fait, ces auteurs se limitent a un choc transitoire et imposen
que le niveau des prix retourne a sa valeur initiale. Dans ce cas; la tr
jectoire correspondant a I'¢quation (15) aprés un choc transitped :
p, = yt1x, d'ou la condition de stabilit§ < 1. Mais cette solution n'¢s
pas acceptable. L'hypothése d’exogénéité du niveau des prix a long term
n'a aucun fondement dans ce contexte. De plus, le modéle est establ
a la suite d’'un choc permanent. Poux 0,5, la solution correspondan
a un choc de demande positif permanent serait que le taux d'imflatio
baisse de 2 points, de sorte que le taux d'intérét ne baisse que&de
et que le taux d’intérét réel augmente Hé6. Mais cette solution n'¢s
pas acceptabl: & la suite d'un choc de demande positif, les prix-com
mencent a augmentela réaction des autorités monétaires les stabilis
siy> 1 (et pas siy < 1).

Ce modele nous inspire deux conclusion

— Le probleme wicksellien est résolu. La banque centrale peut gére
sa politique monétaire en fixant le taux d'intérét, a condition de réagi
avec assez de force au taux d'inflation. Dans cette optique, la pelitiqu
monétaire a un instant donné est définie par la fonction de réactipn (14
et non par le niveau des taux d’intérét, puisqu'une politique moreétair
plus restrictive provoque ex post une baisse du taux d’intérét nominal

— Une régle de gestion des taux d'intérét, sans référence a la& mass
monétaire, a bien les propriétés stabilisantes requises. Dans unemodél
classique, avec parfaite flexibilité des prix, le résultat est le mémenqu’e
régime keynésie : la banque centrale doit surindexer le taux d'intéré
nominal par rapport a linflation. Il est donc faux de prétendre qgue |
stabilité monétaire ne peut étre assurée que si la masse monétaire inte
vient quelque part comme objectif intermédiaire, comme le font de nom
breux auteurs monétaristes parmi lesgueMc Callum (1986), Baw
(1989) et méme Blanchard et Fischer (1989, gj€7-580). Il est pa
ailleurs regrettable qu'un auteur comme Woodford (1997), qui neontr
longuement que la notion «l’agrégat monétadér » n'a aucun sens dan
une économie financiére moderne, que«l@emande de monnai» y
est obligatoirement instable et que le marché de la monnaie n‘anaucu
sens macroéconomique, n'‘ose pas franchir complétement le pas et, a
lieu d'étudier directement une économie sans monnaie, étudie wAe éc
nomie ou la monnaie este moins en momnécessaire pour les tran
actions. Sa longue démonstration nous semble inutile, une fois reeonnu
gu'une économie financiére peut fonctionner avec une fonction de réa
tion des autorités monétaires, qui ne tient pas compte de I'évolutio
d’'une quelconque masse monétaire. Par contre, la réponse de Buite
(1998) n’éclaire en rien le sujet, puisqu’il se borne a répéter que lewnivea
des prix est indéterminé dans une économie sans monnaie dectransa
tion. Il refuse de tenir compte de I'évolution des économies moderne
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la monnaie de transaction disparalles autorités monétaires quiéar
tendent contrdler la masse monétaire contrdlent autre chose quenla mo
naie de transactio, aucune rationalité n’impose que l'agrégat corérol
soit l'actif utilisé pour la transaction. Buiter prétend méme qu'une-fon
tion de réaction comme (12) ne stabilise pas le niveau des prix alor
gu'elle est équivalente, dans un sens que nous avons vu, au corgrdle d
la masse monétaire

Regles monétaires, régles budgétaires et équilibre
patrimonial

Nous nous interrogeons maintenant sur la compatibilité a longeterm
entre les regles monétaires et le comportement des autorités budgétaires
Il s'agit donc de comprendre ici comment le comportement des-aut
rités monétaires et budgétaires permet de déterminer a la foisxe tau
d'inflation et le taux d'intérét réel & long terme. Cette problématiqu
retrouve mais s'écarte de celles développées jadis par Blinder et Solow
(1973, 198924, Christ (1978, 1979), Sargent et Wallace (1981) qui-com
paraient Iimpact des financements monétaire ou obligataire du Wéfici
public et analysaient la stabilité de différentes régles envisageables. Dan
un systéeme financier moderne, le concept de financement monétaire n’
plus de sens. Les caractéristiques et la stabilité de I'équilibre macroéc
nomique de long terme dépendent de la fagon dont la politiquedmon
taire de fixation des taux d'intérét et la politique budgétaire réadissen
a l'évolution du niveau d’activité, de l'inflation, de la dette publique

Plagcons-nous dans un modéle a comportements patrimoniasix de
agents privé : ceux-ci désirent détenir un montant net d’actifs fina
ciers qui est une fonction croissante du taux d’intérét réel (en agrégean
le désir des ménages de détenir un certain patrimoine et celui des entr
prises d’avoir un certain niveau d’endettemefit Le modeéle s’écti
donc :

O - . 0
19 = 0-te(-pybs o ﬁu—(a *BO-P)E-0g

rmrir

1

(19
(200 p=p+(y/v+(1+8)(r-p)+2)

(21) b=b_(1+r-p-y)+g-t

24. La version de 1989 reprend larticle historique de 1973 en laméliorant parrdes co
rections figurant dans Blinder et Solow (1976)

25. Pour une présentation plus compléete de I'équilibre de long terme dans ete mod
a comportements patrimoniaux, voir Creel (1997)
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ou d représente la demande prévéy la production ;b la dette publige
nette en pourcentage du Pl@Bles dépenses publiques en pourcertag
du PIB t le taux d'impositim; z un choc d'offe; r le taux d’intéré
nomind ; etp le taux d’inflation

La demande de biens est fonction du revenu disponible, des isitérét
réels percus sur la richesse détenue, et de I'écart entre la richesse effe
tive et la richesse désirée a long terme, elle-méme fonction crogssant
du taux d'intérét réel et du revenu disponible (équation 18). L'’égqmatio
(19) définit 'équilibre sur le marché des biens. L'inflation est déterminé
a partir d'une courbe de Phillips augmentée (équation 20). En écenomi
fermée, la richesse réelle des agents privés est égale a la dette publiqu
qui évolue en fonction du taux d’intérét réel et du déficit budgétaire pr
maire (équation 21)

A long terme, les volumes et linflation sont constants. Le taex d
chémage est & son niveaunaturd », défini par I'équation de Phillp
augmentée. Le modéle s'éfri

(22 b=[a+B(r-p)(1-t)
(29 b= (t-g)/(r-p)

(24) y=-v((1+05)(r- p)*+ 2)

La richesse désirée de long terme est une fonction croissante xlu tau
d'intérét réel et du revenu disponible (équation 22). L’équation (23) es
la contrainte budgétaire de I'Etat a dette publique stable en pource
tage du PIB. A long terme, la relation décroissante entre production e
taux d'intérét définit la production correspondant au taux de chémag
« naturd » (équation 24)

L'équilibre de long terme effectivement atteint dépend des fonstion
de réaction des autorités monétaires et budgétaires. Certainesne pe
mettent pas d'obtenir la stabilité de 'économie. C’est le cas par eeempl
si le taux d'intérét nominal et la politique budgétaire sontsfixeine
hausse de la demande privée induit une hausse cumulative de linflatio
et de la dette publique

Distinguons deux cas. Supposons d’abord que I'Etat fixe sa paitiqu
budgétaire de fagcon a obtenir un ratio de dette publique sur PIB éga
b*, par exemple seto: (25)g = g4, — A(b — b*_;). Ceci définit le tam
diintérét réel d'équilibe : r9 = (b* — a) / B. Ce taux est d’autant pdu
fort que I'Etat accepte d’étre endetté relativement au désir de righess
des ménages

Si les autorités monétaires fixent le taux d'intérét selo

(@)r=r"+((1 +A)mt—Amr), le taux d'inflation d’équilibre estt = 1+
(r9—rm / A. 1l dépend & la fois de la politique budgétaire et de la-pol
tique monétaire
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Par contre, si les autorités monétaires fixent le taux d’intérénselo
(b) r=r,+A(m-1), le taux d'inflation d’équilibre est bien de*.

Si les ménages veulent étre plus richesugmente. Si I'Etat refes
d'étre plus endetté, il faut une baisse du taux d'intérét réel. Selon |
comportement (a), elle s'laccompagne d’'une baisse du taux d’inflation
Une phase transitoire de chdmage est nécessaire pour faire baisser
taux d'inflation. Selon le comportement (b), le taux d'intérét baisse ju
gu'a ce que, a taux d'inflation donné, le taux d'intérét réel ait diminué
Le point délicat de ce comportement de la politique budgétaire est qu
rien ne garantit le niveau d’équilibre du taux d'intérét réel. Par exemple
si 'Etat souhaite un ratio de03%, mais que le ratio désiré parsle
ménages passe de 30 @ %, le taux d'intérét doit diminuer fortement
peut-étre méme jusqu’a un niveau négatif impossible a obtenir

Le cas polaire est celui ou le gouvernement fait varier la poktiqu
budgétaire pour stabiliser [I'économie, par exemple mselo
g =g, —Mm-T1,). Avec le comportement (a) des autorités monétaires
il existe un ensemble de solutions d'équilibre de long terme, cleacun
pouvant étre caractérisée par son niveau d'inflatigplus le taux din-
flation est fort, plus le taux d’'intérét réel est fort, plus la dette publiqu
est élevée, plus la production est faible. Le taux d'inflation de longgerm
est purement historica: il dépend de lhistoire passée des chocsainfl
tionnistes. Une politiqgue monétaire plus rigoureuse oblige le goevern
ment a augmenter les dépenses publiques, ce qui accroit le taux d’'intéré
réel de long terme et le ratio dette sur PIB. Il en résulte & tenme u
niveau de production plus bas

La politique optimale consiste donc en un accord entre poétiqu
monétaire et budgétaire sur le niveau désiré d'inflatimy,et de tau
d'intérét réelr*. Dans ce cas, la politique budgétaire peut stabiliser I'i
flation selm :g =g, — A(mt— 1) et la politique moneétaire doit étreud
type :r = r* + (1+N)TT— ATF.

En tout état de cause, la prise en compte de la contrainte buagétair
de I'Etat nimpose pas que la politiqgue budgétaire prenne la dorm
donnée par I'équation (25), donc ne soit consacrée qu'au respeat de |
contrainte budgétaire de I'Etat, au détriment de son réle de stabilis
tion macroéconomique, comme dans Canzoneral@t(1998), et pire
dans certaines interprétations du Pacte de stabilité de 'Euro 14. De
configurations ou la politique budgétaire se donne comme objeetif d
stabiliser le niveau de production ou le taux d’inflation aboutisserg plu
facilement a des équilibres de long terme, dont les caractéristiques pe
vent étre mieux maitrisées
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Conclusion

Le lecteur aura remarqué que, malgré sa longueur, notre artcle n
traite pas de plusieurs points essentiels de la théorie monétaireeEn pr
mier lieu, nous n'avons pas distingué les taux d'intérét de longeerm
des taux de court terme. Nous avons supposé implicitement que Jes tau
longs sont déterminés par les taux courts futurs rationnellememt ant
cipés. lls dépendent donc directement des fonctions de réactions de
autorités monétaires et budgétaires telles que les marchés les-pergo
vent. En deuxiéme lieu, nous avons fait abstraction de toute gescri
tion fine du comportement des institutions bancaires en limitant |
description des conditions du crédit au taux d'intérét réel detcour
terme. De méme, nous n'avons étudié précisément ni les choix que fon
les agents non financiers entre actifs plus ou moins liquides, plus o
moins risqués, plus ou moins rémunérateurs, ni les conséquences de ce
choix sur les institutions financiésé&. Notre point est cependant que
macroéconomiquement, la distinction entre actifs monétaires et actif
non monétaires n'est pas la plus pertinente. Ces points donnerant lie
a des travaux ultérieurs

La dilution du réle de la monnaie en tant qu’'actif de transaction e
la disparition de la distinction entre actifs monétaires et actifs norémon
taires rendent impossible aux banques centrales de tenir compté de I
volution d'un agrégat monétaire pour fixer le taux d’intérét.sLe
théoriciens doivent donc renoncer a la courbe LM. La fixation dux tau
d'intérét en fonction des objectifs finals de la politigue monétaire&infl
tion et production) permet a la politigue monétaire d'influencer |
niveau des prix et des taux d'inflation. Elle ne crée pas d'indétermin
tion, méme dans des modeéles théoriques de parfaite flexibilité des prix
Reste que linflation est alors déterminée de facon conjointe par ia pol
tiqgue monétaire et la politique budgétaire et qu'une coordinatidn es
souhaitable, en particulier pour la détermination du taux d’'intérét réel

26. Sur ce point, nous ne pouvons que renvoyer a Tobin (1980)
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1. La théorie budgétaire de l'inflation

Plusieurs travaux théoriques récents ont prétendu présenter une fo

velle théorie budgétaire de linflation, ou le niveau général des p
dépend essentiellement de la dette publique et la contrainte buegét
intertemporelle de 'Etat. Des auteurs comme Aiyagari et Gertler (198
Leeper (1991), Sims (1994) et Woodford (1995, 1997) étudient deb co

gurations des politiqgues monétaires et budgétaires, ou l'une semit gx

géne a l'équilibre de long terme (elle est dominante) et lautre tser
endogéne a cet équilibre (elle est dominée et doit assurer le respec
la contrainte budgétaire de I'Etat). La théorie budgétaire de linfiatig
est centrée sur la contrainte budgétaire de 'Etat, soit en n&talkat
dette publiqgue au début de la période,sgte solde public prima#
(exprimé en pourcentage du BIB

Bl

(ED) b,=s5+@+r*)b, ,avec (E2) b, = , et
trt
(1+r) s AL . .
(E3 r*=———— le taux d'intérét réel corrigé de la croissance
(1+y)(1+p)

Cette théorie définit deux types d’équilibre macroéconomique dg lo
terme. Le premier est un régime de politique monétaire domenalet
solde public primaire doit satisfaire la contrainte budgétaire intervemp
relle de I'Etat (équation E4) pour n'importe quelles valeurs du neve
nominal et du taux d'intérét réel

(€4 b =E 3 (A0

Réécrite en supposant que le taux d'intérét réel est constanteet
la production est & son niveau d'équilibre, 'équation (E4) sécrit & lo
terme :

(E9 b==
r*

L'équation (E5) détermine alors s le solde public d’équilibre de lon
terme, qui est endogéne. La contrainte budgétaire de I'Etat ne psut
déterminer le niveau général des prix. Si la banque centrale fixe la& mg
monétaire, le niveau général des prix est déterminé par une équatior
type : M = kPy. Si la banque centrale fixe le taux d’intérét, il faut @atr
duire une regle de fixation du taux d’'intérét nominal en fonction de i
flation (cette situation ne se distingue donc pas de celle évoquéeadar
partie I11) .

Le second équilibre serait un régime de politique budgétairei-dorj
nane : le solde public primaire ne réagit pas aux variations de I'ende
tement public, i.e. la politiue budgétaire n'assure pas I'équailiby
budgétaire de I'Etat. Selon Sims (1994) et Woodford (1995, 1987),
niveau général des prix doit s'ajuster pour que I'endettement publé sal
fasse la contrainte budgétaire de I'Etat. Il s'écrit don

*
(Ee p=2
ys

i
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b)
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t d

n
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Il est déterminé par le stock de dette initial. 1| peut donc sauter S
et r* ont des valeurs différentes que celles anticipées. L'existencet-de
quilibre suppose qus >0 si r* >0 : le solde primaire doit a terme étr
excédentaire si le taux d'intérét réel est supérieur au taux de crassg
La politique monétaire doit s'adapter a cet équilibre. Cette théorie pd
trois probléms :

— A long terme, le modeéle se réduit a deux équations, celle qui-dét
mine le stock de dette, compte tenu du solde primaire et du taux d
téré& : (23 bis)s=r* b et celle qui fait le lien entre le stock de dette e
le taux d'intérétvia I'équilibre sur le marché des bign (22 bis)b =
o+fr*. Pour une valeur donnée d& la deuxieme détermine la dett
publique et la premiére le niveau du solde primaire d'équilibre. P
exemple, sia=0,5 et =0,1, un taux d'intérét réel de 0 est compagibl
avec une dette de05% du PIB et un solde primaire huun taux e
2 % estcompatible avec une dette dé 8 du PIB et un solde primasr
de 12 % du PIB. Le modele ne détermine pas en soi le taux d'inflatio
Il faut la aussi rajouter une équation de regle monétaire reliant le tg
d’'intérét nominal au taux d'inflatian

— A court terme, supposons que I'économie parte d'un équilildre
Y = 100; B = 50,p = 1 donc avec r* 0 ets = 0. Le gouvernemen
annonce que dorénavant, pour réduire la dette publique, le soide
maire sera augmed@t: s = 1,2 %. D'aprés ce modele, les prix baissen
fortement de 17, % pour valoir 0,833 de sorte que la dette afttein
immédiatement ® % du PIB. Le taux d'intérét monte 2%. La vertu
n'est guére récompensée. Comme tous les modéles a prix flexibles, cq
ci n'a aucun réalisme. Dans la réalité, les marchés savent queiia ¢
tigue budgétaire ne maintiendra pas un certain solde primaires m
gu'elle s'ajustera a une dette plus faible. C'est la dette qui déterming
montant de l'effort nécessaire de remboursement et non linverse

— Ce modeéle suppose quil y a une autorité dominante et ure au
rité dominée. Nous avons proposé un autre schéma ou la banqueeen
a une fonction de réaction stable de fixation du taux d’intérét ettlEt
une regle de comportement budgétaire et montré que les deuxueon
rent alors & la détermination du taux d'inflation et du taux d’intérét réq
Un troisieme schéma serait un jeu deoules mouillés », cest-a-die
une situation non-coopérative ou les deux autorités adoptent des ¢
portements incompatibles qui méneraient a la catastrophe, chacuie ¢
rant faire céder son partenaire. Par exemple, les autorités budgétg
maintiennent un déficit primaire et les autorités monétaires mainti¢nng
un taux d'intérét réel positif de sorte que la dette publigue augmenge s
cesse. Soit les autorités budgétaires craquent et reviennent a un éxcé
budgétaie; s = r*b qui permet de stabiliser la dette. Soit les autsrité
monétaires craquent et acceptent un bas taux d'intérét: rée p+s/b
(avec s négatif) qui stabilise la dette avec une forte inflation
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ANNEXE

Taux de change et politique monétaire

Afin d’étudier I'impact de la spécification de la politigue monégair
en change flexible, nous utilisons une version simplifiée du modeéle d
Bénassy et Sterdyniak (1992)

En courte période, la production s'ajuste a la demande, qui dépen
du taux d'intérét réel, du taux de change réel (la condition de Masshall
Lerner-Robinson est satisfaite) et d’'un choc exogdrn&quation A1l)
L'inflation est issue d'une courbe de Phillijpx est un choc d'offre e
géne (équation A2). Les actifs extérieurs nbts'accumulent avec &
excédents commerciaux (équation A5). Les anticipations de ta&ux d
change sont rationnelles. Le stock désiré d’actif étranger dépend-du di
férentiel de rentabilité entre les actifs étrangers et les actifs nationau
(équation A6). La politique monétaire est décrite par 'une ou l&autr
des équations (A7) ou (A8). L'équation (A7) est une fonction de-réa
tion qui dépend de linflation et de la production. L’¢quation (A8) décri
une situation ou la banque centrale maintient constante la masse mon
taire. La politique budgétaire est supposée ne pas réagir

(A1) y=0,5H-1.0(—m)+0,5(5—p)—0,25/]+0,5
(A2) Tt= 08T+ 0,25+0,2y+X
(A3) p=py+m

(Ad4) s=s-s,
(A5) b=0,5(s-p—0,25+[1 + (s—p—s;+Pp )]
(AB) s=s,-r-0,2%

(A7) r=15mn+0,5
(A8) m=p+y-2r

Les valeurs numériques utilisées sont choisies a titre d'ilustr
tion. Elles correspondent aux valeurs attribuées aux parameétre
dans des études proches

Les résultats des simulations aprés un choc de demand®, pui
aprés un choc de politique monétaire, sont présentés dansales gr
phiques joints. Les deux modeles (avec fonction de réaction au ave
masse monétaire) ont le méme équilibre réel a long termesDan
le modéle avec masse monétaire, le taux d'inflation de longderm
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est égal au taux de croissance de la masse moagiagixiste un nivea

des prix de long terme (celui qui égalise l'offre et la demande de-mo
naie) et un taux de change nominal de long terme. Dans le modéle ave
fonction de réaction, le taux d'inflation de long terme est celui qudren
le taux d'intérét réel inclus implicitement dans la fonction de réactio
égal au taux d'intérét réel d'équilibre de long terme. Il n'existe pas d
niveau des prix et de taux de change nominal d’équilibre de long terme
Mais il existe un taux de change réel de long terme (qui équilidare |
balance courante). Malgré cela, il existe une trajectoire du taux d
change compatible avec les anticipations rationnelles. L’hypothése d'u
contrble de la masse monétaire n'est pas nécessaire pour la théorie d
taux de change

La régle de fixation d’'un agrégat monétaire accroit les fluctuation
économiques. Le taux d’intérét subit les déséquilibres du marché&-mon
taire dus aux fluctuations de la production. Une période de productio
trop élevée doit étre suivie d'une période de production trop basge pou
ramener linflation au taux de croissance de la masse monétaires Dan
le cas d’'une régle de taux, le taux d'intérét est fixé de maniére a eéduir
les fluctuations de l'activité. Le niveau général des prix est dét&min

par l'histoire du systéme et n'est pas stabilisé a un niveau intrinséque

Aprés un choc positif de demande de un point du PIB, la hausse d
taux d'intérét provoque une appréciation immédiate du taux de ehang
et une dépréciation anticipée a terme pour se conformer a la panté no
couverte des taux d'intérét. L'appréciation du change et la hausse d
taux d'intérét permettent de réduire progressivement l'effet du chioc su
la production. Avec la régle de taux, l'inflation se stabilise a un nivea
supérieur. Pour que la demande revienne a son niveau initial, il faut un
hausse de 1 point du taux d'intérét réel, donc de 2 points du taux d’i
flation. Avec la régle monétariste, la hausse de 1 point du taux d'intéré
réel nécessite une hausse 21é6 du niveau des prix

Une politigue monétaire plus expansionniste permet, avec une fon
tion de réaction, une hausse transitoire de production payée rpar u
niveau d’inflation durablement plus fort. Avec un contréle de la mass
monétaire, une hausse du taux de croissance de la masse m@nétair
induit la méme inflation a terme, mais les fluctuations de l'activité son
plus fortes



150 Jérdme Creel et Henri Sterdyikia
Al Choc de demande de 1 %
a) Effet surle PIB
0,6
04
Régle de tax
02
0 — 1 ) 1 e P— = — 4 LA PN R Lt
0.2 F \ N .
." Masse monétaé
0,4 F .\-. 4
-0,6
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 8 91 96
b) Effet sur le taux de change fée
0,6
04 o
. N
Reégle de tax \
02

~" Masse monétair

-1,2

1

6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56

61 66 71 76 81 86 91 96




L a politique monétaire sans moneai 151

2,5

-0,5

1,6

1.4

A1l Choc de demande de 1 %

c) Effet sur le taux d'inflatio

Reégle de tan

Masse monétag

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 5 61 66 71 76 81 86 91 96

d) Effet sur le taux d'intérét rée

. '+ Masse monétagr

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 8 91 96




152 Jérdme Creel et Henri Sterdyikia

A2 Choc de monnaie de 2 %

a) Effet surle PIB
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A2 Choc de monnaie de 2 %

c) Effet sur le taux d'inflatio
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