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Résumeé

Cette thése porte sur la formation des anticipatida politique économique dans la
structure par terme des taux d’intérét et s’orgameis cing chapitres. Le premier chapitre est
consacré a I'étude de la détermination de la stragpar terme des taux d’'intérét dans un
cadre macroéconomique. Il confronte les théoriesadu de long terme, clarifie les risques
auxquels les agents sont confrontés, traite latiguesle la formation des anticipations et
analyse les effets de la politique budgétaire esitdux d’intérét.

Le deuxieme chapitre étudie les effets de la comeation des Banques centrales sur la
structure par terme des taux d’intérét. Les Bangeesrales ajustent graduellement leur taux
court et peuvent influencer les anticipations dexteourts futurs par la communication sur
leur politique future. Elles refusent néanmoinsnd@ncer explicitement aux agents privés le
niveau futur du taux de refinancement. Nous expe$es arguments expliquant pourquoi les
Banques centrales s’y refusent. Nous distinguossiien'effet des décisions de celui des
annonces de politigue monétaire future sur la 8iragpar terme des taux d'intérét en Zone
Euro et aux Etats-Unis.

Le troisiéme chapitre porte sur la mesure des<ffetla politique budgétaire sur les taux
d’intérét. La politique budgétaire n'a pas en theareffet automatique sur les taux. Nous
revenons sur les résultats des études empiriquetams, puis nous présentons des
estimations des effets de la politique budgétairdes taux de court terme et de long terme.
Selon nous, les politiques budgétaires n'auraiest gu d’impact direct sur la fixation des
taux courts par les autorités monétaires. Ellesirai@ant pas non plus dans I'ensemble
provoqué de hausse des taux d'intérét réels det@nte sur la période considérée.

Le quatrieme chapitre revient sur les explicatiolos bas niveau du taux long public
américain depuis 2004. Nous évaluonsClenundrum et nous discutons les explications
avancees dans la littérature. A partir d’estimai@onométriques, nous montrons que la
forte hausse de la part de titres longs détenud'¢tesinger dans la dette Fédérale permet
d’expliquer une partie dGonundrum

Le cinquieme chapitre a pour but d’'analyser lesti@hs entre le taux de change réel
d’équilibre, le taux long et la politique monétanlans une petite économie ouverte. Nous
discutons les hypothéses de neutralité des agaotsdu risque lorsqu’ils arbitrent sur les
marchés financiers internationaux, et d’'indépendanhc taux de change réel d’équilibre a la
politique économique. Puis nous développons unaugttgdynamique d’'un modéle linéaire
a anticipations rationnelles dans laquelle les tipokes économiques sont cohérentes
intertemporellement. Nous montrons que le taux lienge réel et le taux long d’équilibre
sont contingents aux préférences des autorités.
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Introduction générale

La détermination des taux d’'intérét a nourri digféties polémiques entre les économistes,
dont celle qui opposa les tenants de la théoriefaleds prétables (Ohliet al. (1937)) a
Keynes et la théorie de la préférence pour la diggi(Keynes (1937a), (1937h)). Selon les
premiers, le taux dintérét assure I'équilibre en@ipargne et investissement, tandis que
Keynes soutient que c’est I'ajustement du revenyogumet,ex post cet équilibre. Un autre
point de divergence portait sur le marché a comnsidgour expliquer la détermination des
taux d’'intérét : marché monétaire ou marché firandCette polémique fut conclue par Hicks
dans_Valeur et Capitalqui souleva néanmoins un point crucial : « Lahnde de Keynes
cesse en revanche d’étre aussi commode dés quamdatine I'économie au comptant, avec
son unique taux dintérét, pour sS’attaquer au syetedes taux d'intérét. Les titres ne
constituent pas une marchandise homogeéne : si @rsupprime en bloc des équations
déterminantes, il est tres probable que I'on nadii@ pas suffisamment compte de leurs
différences ». Hicks pointe ici le probleme detfoduction de plusieurs taux d'intérét dans
un modéle macroéconomique. Par la suite néanmigineacroéconomie keynésienne s’est
attachée a résumer, dans le modéle IS/LM, les thaxérét par un unigue taux de court
terme, déterminé sur le marché monétaire, tandéssgusont développées parallelement les
théories de la structure par terme des taux déntgour décrire le systéeme des taux d’intérét
(Lutz (1940) ; Malkiel (1962) ; Shiller (1979) ; €et al.(1985)).

Dans les années 1980, on assiste a deux évolutmmsadictoires. Tout d’abord, les
partisans de la théorie des fonds prétables rejedtarouveau les explications keynésiennes
des taux d'intérét : les taux longs sont détermeéisle marché des fonds prétables par la
confrontation entre une offre d’épargne et une deteade financement. Le lien entre taux
courts et taux longs est ténu, les bons de coumtetet les obligations de long terme étant peu
substituables selon eux. Or la consommation etdstissement dépendent des taux longs. Il
s’ensuit que les Banques centrales ont peu d’infleesur ceux-ci, tandis que les politiques
budgétaires expansionnistes exerceraient une pressila hausse des taux longs. Ce
phénomeéene se serait amplifié avec la mondialisatioanciere : les taux longs seraient
désormais déterminés sur le marché mondial detsacapiBlanchard et Summers (1984)), ce
qui Oterait toute possibilité a une Banque centdddeienter le marché financier domestique
pour atteindre ses objectifs macroéconomiques.eCatialyse serait étayée par certains
travaux empiriques, dont les résultats montrenfailoie effet des taux courts sur les taux
longs (Roley et Sellon (1995) ; Evans et MarsHe0g)).

A linverse, certains auteurs cherchent a récaerclis théories de la structure par terme
des taux d’'intérét avec la macroéconomie keynésig@tanchard (1984) ; Turnovsky et
Miller (1984)). Ces travaux consistent & intégranglun modele IS/LM une équation liant le
taux long aux taux courts futurs anticipés. Danscadre, les titres courts et longs sont
fortement substituables, et a I'équilibre d’arlgeale taux long est égal a la somme des taux
courts futurs anticipés, a une prime de risque.p@es analyses remettent la politique

1« Il nous est loisible de supprimer I'équationldenonnaie [...] tandis que I'on déterminera le tatintérét
par l'offre et la demande de fonds prétables ; Pu] nous pouvons imiter Keynes en éliminant [...] Uétjon
de 'emprunt et du prét, c’est-a-dire de I'achatletla vente de titres. [...] Ces deux méthodes pawmgissent
également admissibles, le choix qu’on ferait étsintplement une question de commodité. » Hicks (1,956
p. 148.
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monétaire au cceur de la détermination des tauxtéddnh de long terme. Néanmoins,
l'endogénéité de la masse monétaire implique leeld@pement des analyses du
comportement des Banques centrales en termes kis dg Taylor (Taylor (1993)kt non
plus en termes de régles de taux de croissance mi@dse monétaire. L’équation d’équilibre
sur le marché de la monnaie peut alors étre néglilgds les modéles macroéconomiques
(Creel et Sterdyniak (1999) ; Pollin (2005)). Déss| la structure par terme des taux d’intérét
joue un réle central dans la conduite de la palégignonétaire (Goodfriend (1998) ; Blindsr

al. (2001) ; Bordes (2007)) tandis que les marchéeschikat a anticiper la politique monétaire
future et la coordination entre les autorités dditippe économique. La présente these
s’inscrit dans cette littérature. Elle a pour ohbjscprincipaux de montrer 1) que les taux
longs dépendent étroitement des anticipations gmlitique économique future ; 2) que les
Banques centrales peuvent influencer significatemintes anticipations, donc les taux longs ;
3) que la politigue budgétaire n’'a pas d’effet nmégae sur les taux d'intérét.

i. Taux court, taux long et politique économique

La distinction du taux court et du taux long dasss ihodeles macroéconomiques nécessite
de répondre a trois questions : 1) Comment estrd@té le taux d’intérét de court terme ? 2)
Comment est déterminé le taux d'intérét de longn&e? 3) Quels sont les liens entre les
deux ?

La régle de Taylor consiste a décrire le comportegrdes Banques centrales par la fixation
du taux d’intérét de court terme :

(0.1) i =r+m+A(m-m")+ Ay avec(A,A,)>0

i est le taux d’'intérét de court terme nomimalune constanter le taux d’inflation, 7°°
I'objectif d’inflation de la Banque centrale yt'écart de production.

Concernant le taux long, la théorie des fonds ptésasuppose I'existence d’un marché ou
se confrontent l'offre et la demande de fonds degleerme, c’est-a-dire I'épargne des
ménagesS d’une part, et les besoins de financement det)E@it son déficitDef, et
linvestissement privé des entreprises privdes, d’autre part. Elle suppose qeest une
fonction croissante du taux d'intérét rédé long termeR, et quelnv décroit aved?. Le taux
d’intérét réalise I'équilibre du march&= Def+ Inv. La théorie des fonds prétables exclut toute

influence directe de la politique monétaieedu taux court sur le taux long.

Cependant, si des agents arbitrent entre la détention répétée de titres courts @mtia
terme dans 1 période) pendanipériodes et I'achat d’un titre arrivant a maturignsn
périodes, la théorie des fonds prétables ne tieist Cette théorie suppose un cloisonnement
du marché obligataire par échéance des titres gébanhypothése invalidée par la
libéralisation financiere (Bourguinat (1997). Palears, elle ne rend pas compte des
arbitrages des agents lorsqu’ils composent leurefaarille de titres. Le taux long est alors
déterminé non pas par confrontation de I'offre @laldemande de fonds de long terme, mais
par les anticipations des agents portant sur lag taurts futurs et les stocks d’actifs
financiers. A I'équilibre d’arbitrage, le taux losgr un titre sans coupon vérifie alors :

2 Voir aussi Sterdyniak et Villa (1977) et Coudettl. (1987).
% |l s’agit du taux long nominal enmoins le taux d'inflation moyen anticipé entrett+n, t+n étant la période
ou le titre long arrive a échéance.
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EI.

j=0

(02) It(n) = E, (il+j ) + {l(n)

Z|-

E (i.;) est l'anticipation ert du taux court pouttj et &" est une prime de risque. La

théorie des anticipations de la structure par térroeuplée a la régle de Taylor, met la
politique monétaire courante et future au cceuaditermination du taux de long terme.

i.1. La communication des Banques centrales aux marcheés

Les Banques centrales manipulent le taux courtugiégent pour stabiliser I'inflation et
la production. Cependant, la demande privée dépeiditaux long, et les agents faisant face
a de l'incertitude lorsqu’ils anticipent le futdes Banques centrales ont intérét a donner de
'information sur leur politique monétaire futurppur que le taux long soit tel qu'il leur
permette d’atteindre leurs objectifs macroéconoesghinsi, s’inspirant de la littérature sur
la transparence (Geraats (2002)), certains autsamsiennent que les Banques centrales
devraient méme annoncer clairement leur politiquaétaire future, c’est-a-dire la séquence
des taux d’intérét futurs, notamment lorsque lesnggyont une information imparfaite sur la
détermination de la politique monétaire. Rudebwetdlilliams (2006) affirment par exemple
que la publication par les Banques centrales des lguojections de taux court futur
permettrait de mieux guider les anticipations etani€liorer les performances
macroéconomiques.

Globalement, la communication sur la politique fatvéduirait les délais de transmission
de la politique monétaire. La réaffirmation régrdiéle I'objectif de stabilité de l'inflation
renforcerait la crédibilité de la Banque centrake,qui lui donnerait plus de flexibilité pour
répondre a des chocs a court terme (King (19973.cbmmunication réduirait aussi
l'incertitude sur les marchés financiers, doncdests de financement. Nous verrons ainsi que
les Banques centrales ont développé leur commimncats-a-vis des marchés financiers.
Nous entreprendrons des estimations économétrupeeffets de la politique monétaire sur
les taux futurs anticipés et les taux longs, edtoma qui confirmeront premiérement que la
politique monétaire a un effet sur la structure fgame des taux d’intérét, et deuxiemement
gue la communication a un effet spécifique sualgicipations.

Néanmoins, si les Banques centrales communiquefagd® indirecte sur leur politique
future, elles n‘annoncent jamais leurs décisiodavance. Nous étudierons les raisons qui
poussent les Banques centrales a maintenir ura@reziindécision sur la politique monétaire
future. Dans la lignée des travaux de Morris en§BD02), il apparaitra notamment que la
focalisation des marchés sur les annonces des Barggntrales peut conduire les autorités
monétaires a ne pas annoncer avec une grandeigndeigr politique future.

* La théorie des anticipations de la structure pané des taux d’intérét prédit qu’un écart positifre le taux
long et le taux court doit étre suivi 1) d’'une heauglu taux long et 2) d’'une hausse des taux chutuss. Les
tests empiriques de la théorie des anticipationsdagisent a des résultats contradictoires, certamgux
l'invalidant (par exemple Campbell et Shiller (19pfandis que d’autres la valident (par exemplerHeir al.
(1995) ; Dahlquist et Jonsson (1995) ; GerlachnegtS (1997)).
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i.2. La coordination des autorités monétaires et budigésa

Dans l'optique de la théorie des fonds prétablesnbntée des déficits et des stocks de
dette publiqgue depuis la fin des années 1970 aimdiiit des tensions sur les marchés
obligataires : les Gouvernements, en financanptgsiques budgétaires expansionnistes par
une hausse de la dette publique, réduiraient Igpar disponible pour financer
linvestissement privé, ce qui pousserait les tiamgs a la hausse (voir par exemple Correia-
Nunes et Stemitsiotis (1995) ; Ford et Laxton ()%9Ba montée des taux longs au niveau
mondial aurait alors pénalisé I'accumulation duitzplLa prise en compte des arbitrages sur
le marché obligataire remet en cause cette anabisgant I'équation de structure des taux, la
politique budgétaire aura un effet sur le taux ldeg lors qu’elle induira une anticipation de
hausse future du taux court. Dans cette thése neesons donc sur les effets de la politique
budgétaire sur les taux d’intérét, en distinguast effets sur les taux courts et ses effets sur
les taux longs.

Pour stabiliser l'inflation et I'activité économigula Banque centrale doit prendre en
compte les effets de la politigue budgétaire, denm@ue la politique budgétaire doit tenir
compte de la politique monétaire. Nous verrons éllgsl conditions une politique budgétaire
expansionniste a pour effet une hausse du tauxadgahque centrale. Il s’avére que la
coordination entre les autorités monétaires et étaiiges permet d’écarter tout lien mécanique
entre la politique budgétaire et le taux court.cbarélation n’est positive qu’en cas de conflit
entre les autorités. A l'aide d'estimations de esglde Taylor pour les Etats-Unis,
I'Allemagne, le Japon et le Royaume-Uni nous mantie que les politiques budgétaires
n’ont globalement pas poussé les Banques centtalagmenter le taux court.

L’anticipation par les agents de la trajectoiraifatde la politique budgétaire, de l'inflation
et du taux court pose la question du long termésgahticipent : anticipent-ils une économie
en régime classique a un horizon trés proche, eulamgue trajectoire vers un hypothétique
equilibre a long terme ? Dans le premier cas, t@aigique budgétaire expansionniste en
période d’insuffisance de la demande entrainer@thausse du taux long, d’autant plus que
cette politique serait difficilement réversible deségime classique atteint. A I'inverse, si les
agents anticipent un retour progressif vers I'éqreél de plein-emploi, la politique budgétaire
n'aura pas nécessairement d’effet sur le taux Idblogis étudierons donc a quelles conditions
la politique budgétaire crée des effets d’évictidous montrerons aussi a I'aide d’estimations
d’équations de taux longs que la politique budgétaia pas entrainé de hausse automatique
et généralisée des taux longs dans les pays d®EDC

i.3. La globalisation des marchés financiers

La libéralisation financiere permet aux agents tkerdifier leur portefeuille de titres a
'échelle mondiale. Cela implique, selon certaingtears, que les taux longs seraient
désormais déterminés sur le marché mondial desacap{Blanchard et Summers (1984) ;
Barro et Sala-i-Martin (1991)). Cette connexionreres marchés obligataires se ferait au
détriment de la capacité des Banques centralefiuggncer la structure par terme des taux
d’intérét de leurs pays respectifs. Ainsi, le beeau du taux long américain depuis 2004 (le
Conundruny s’expliquerait pour les uns par une incapacitdadBéserve Fédérale a le faire

12
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monter par des hausses successives du taux des FéaérauX et par un déséquilibre entre
épargne et investissement a I'échelle mondiale [esuautres (Bernanke (2005)).

Cependant, la forte volatilité des taux de chamgda difficulté a prévoir leur évolution
sont sources d’aversion des agents pour le risqiéxidelle internationale, aversion qui se
traduit par une préférence pour les actifs libedésmonnaie domestique (Tesar et Werner
(1994) ; Lewis (1998)). Deés lors, si empiriquemis marchés obligataires sont corrélés a
court terme (Solniket al. (1996)), cela n'implique pas pour autant I'égdlma des taux
d’intérét nominaux ou réels & long tefmBlous montrerons & I'aide d’'un modéle théorique
gue dans une petite économie ouverte, la Banqueateigonserve la capacité a influencer le
taux long, méme a long terme. Nous montrerons aad'siide d’estimations économétriques,
que la théorie mondiale des fonds prétables nastvalide empiriquement, ce qui permet de
rejeter I'hypothése duGlobal Saving Glutpour expliquer le bas niveau du taux long
américain. Selon nous, c’est la forte hausse dmitade titres longs détenus par I'étranger
dans la dette Fédérale américaine qui permet doggal une part importante dionundrum

ii. Organisation de la these

Cette thése s’organise en trois parties. La prearest d’ordre théorique. Elle traite de la
détermination des taux d'intérét et des anticipetjales problemes posés par l'intégration de
plusieurs taux d’intérét dans un modele macroécamaen et de leurs interactions avec la
politique économique. La deuxiéme partie, compassechapitres 2 et 3, est empirique. Elle
porte sur les effets de la politique monétaireetxcde la politique budgétaire sur les taux
d’intérét de long terme. Enfin, la troisieme partemposée des chapitres 4 et 5, intégre la
dimension internationale des marchés financiersle BEtomporte des estimations
économétriques ayant pour objectif d’expliquer s Iniveau du taux long américain depuis
2004, ainsi qu'un modele théorique d’'une petitenéooie ouverte intégrant plusieurs taux
d’intérét et des politiques économiques cohéreintestemporellement. Lpremier chapitre
est consacré a I'étude de la détermination derletsire par terme des taux d’intérét dans un
cadre macroéconomique. Il confronte les théorietady de long terme (théorie néoclassique,
théorie des fonds prétables, théorie keynésiernrémrie des anticipations) en relevant les
hypothéses sous-jacentes a chaque théorie, pdlir éize les taux longs sont déterminés par
les anticipations des agents et non par des mégaside marché. Deés lors, les agents doivent
anticiper la trajectoire des taux courts futursvertaux d’'intérét d’équilibre, compatible avec
le plein-emploi des facteurs de production. Il faiginc préciser comment se forment ces
anticipations. Les agents anticipent-ils le longnte ? Si oui, comment le font-ils ? Quelle est
limportance accordée au long terme dans leursigations ? Par ailleurs, les agents font
face a de l'incertitude sur le futur, d’ou I'existe de primes de risque. Celles-ci nécessitent
la clarification des risques auxquels les agents sonfrontés. Ces points étant éclaircis, nous
analysons les effets de la politique économiqudesutaux d’intérét. Les analyses des effets
de la politique budgétaire expansionniste sur des td’intérét concluent généralement que
celle-ci a pour conséquence une hausse des tauserpit a l'origine d’effets d’éviction
nuisant a I'accumulation du capital. Or la poliggbudgétaire n’a d’effet sur les taux longs
gue dans la mesure ou elle implique une haussdlduda taux court. Nous précisons donc
dans quelles circonstances la politique budgétaiteine des effets d’éviction.

® Voir Poole (2005).
® La parité des taux d'intérét non couverte et lait@ades taux d'intérét réels étant généralemejettées
empiriqguement.
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Le deuxiéme chapitreétudie les effets de la communication des Bangaatales sur la
structure par terme des taux d’intérét. Pour imfbee la demande par le canal des taux longs,
et stabiliser les anticipations d’inflation a loteyme, la Banque centrale peut influencer les
anticipations de taux courts futurs par la commationn sur sa politique future. Si les
Banques centrales communiquent sur leur politiqueuré, elles refusent néanmoins
d’annoncer explicitement aux agents privés le nivieaur du taux de refinancement. Nous
exposons les arguments expliquant pourquoi les Bascentrales s’y refusent. Nous
proposons une version modifiee du modéle de MetriShin (2002), dans lequel les agents
sur le marché obligataire se focalisent sur I'infation communiquée par la Banque centrale
en fonction de la précision de la communicationcdtde information. Dans ce modele, la
Banque centrale peut annoncer plus ou moins préeisgsa politique monétaire future au
marché, quelle que soit la qualité de I'informataont elle dispose. Nous montrons que dans
certains cas la Banque centrale a intérét & annoleciacon imprécise son taux court futur. A
partir d’indicateurs du biais de la politique maét future contenu dans les déclarations de
la Réserve Fédérale américaine et de la BanquerdBerEuropéenne, nous distinguons
ensuite I'effet des décisions de celui des annormtegolitique monétaire future sur la
structure par terme des taux d'intérét. Il appagaé la structure par terme des taux d’intérét
en Zone Euro et aux Etats-Unis évolue bien en fonales surprises de politique monétaire
et de la communication sur la politique future.

Le troisieme chapitre porte sur la mesure des effets de la politiquegbtadre sur les taux
d’intérét : de nombreux travaux trouvent un effes dariables de politique budgétaire sur les
taux. Cependant, la politique budgétaire n’a pashéorie d’effet automatique sur les taux.
Nous nous demandons donc dans quelle mesure éts efportés par ces études sont bien des
effets d’éviction ou s’ils sont le résultat d’estsitions erronées. Il s’avere que celles-ci
estiment généralement des formes réduites, quiegiant pas les effets conjoncturels, les
autres déterminants des taux d’intérét (comportemes entreprises et des ménages) et font
des hypotheses contestables sur la facon dontdeshés anticipent les déficits publics futurs.
Nous présentons des estimations de fonctions detioBades autorités monétaires, et
d’équations de taux d'intérét de long terme posar&ats-Unis, le Royaume-Uni, I'Allemagne
et le Japon dans lesquelles nous distinguons flets &f court terme des effets a long terme de
la politique budgétaire, c'est-a-dire la partie layee de la partie autonome du déficit
budgétaire. Selon nous, les politiques budgétaitagraient pas eu d’impact direct sur la
fixation des taux courts par les autorités monésaiElles n’auraient pas non plus dans
'ensemble provoqué de hausse des taux d'intéréis rde long terme sur la période
considérée.

Le quatrieme chapitre revient sur les explications d@onundrumsur le taux long public
américain. Poole (2005), décompose @@nundrumen deux probléemes: la politique
monétaire aurait perdu son influence sur les tangg, une hausse du taux court n’ayant pas
d’effet sur les taux longs ; les taux longs settaggobalement trop bas. Plusieurs explications
ont été suggeérees. Selon les tenant&lkbbal Saving Glutil existerait un déséquilibre entre
épargne et investissement mondiaux qui poussearaittdux longs mondiaux a la baisse.
Certains I'expliquent par une baisse du taux drgtt@eutre, ou encore une baisse de la prime
de risque. Enfin, selon plusieurs auteurs, I'acdatian de titres libellés en dollars par les
non-résidents limiterait la hausse des taux longgrigains. Artus (2005), Frey et Moéc
(2005) et Warnock et Warnock (2006) estiment agus les achats nets d'obligations par les
non-résidents abaissent le taux long de 100 a biftspde base. Dans ce chapitre, nous
évaluons leConundrum et nous discutons les explications avancées afitérature. A
partir des statistiques de la dette publique aragn; nous ventilons la dette entre dette de
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court terme et dette de long terme, et nous calsules stocks de dette détenus par les agents
privés domestiques, le systeme de Réserves Fé&sl@tles agents non-résidents. A partir
d’estimations économétriques, nous montrons querta hausse de la part de titres longs
détenus par I'étranger dans la dette Fédérale pefmeliquer une partie dGonundrum

Le cinquieme chapitre a pour but d’analyser les relations entre le tdaxchange réel
d’équilibre, le taux long et la politique monétaiB8elon la théorie du taux d’intérét mondial, a
long terme, le taux long réel d’une petite économieerte serait indépendant de la politique
economique. Parallelement, les théories du tauxchdmge d’équilibre supposent que le
niveau d’équilibre du taux de change réel est inddpnt de la politigue économique. Cette
indépendance repose sur un socle d’hypothésesalides, dont la neutralité des agents face
au risque lorsqu’ils arbitrent sur les marchésroiears internationaux. Nous discutons ces
hypothéses, puis nous développons une maquettemitpna d’'un modele linéaire a
anticipations rationnelles dans laquelle les ppligis économiques sont cohérentes
intertemporellement. Nous montrons que le taux lienge réel et le taux long d’équilibre
sont contingents aux préférences des autorités.
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Chapitre premier

Détermination de la structure par terme des taux
d’intérét et politique économique

17



18



Chapitre 1: Détermination de la structure par teroes taux d'intérét et politique
economique

Introduction

Les modeles macroéconomiques théoriques ont soupeut caractéristique de ne
considérer qu’'un unique taux d'intérét, le taux cleurt terme. lls supposent que le
comportement des agents concernant les décisionsolgommation et d’investissement
dépend de ce taux d'intérét, qui est fixé par ladde centrale. Néanmoins, les économistes
s’accordent sur le fait que la consommation evéstissement sont principalement influencés
par le niveau des taux d’intérét de long terme.

La notion de taux d’intérét de long terme peut @&iterprétée de deux fagcons distinctes :
soit il s’agit du taux de long terme effectivemefiservé (taux d’intérét sur une obligation
arrivant a terme darnd périodesN étant supérieur a un) ; soit il s’agit du taux prévaudrait
dans la situation d’équilibre vers lequel I'éconeronverge, c’est-a-dire le taux d’intérét qui
prévaut lorsque I'économie est au plein-emploi tedeurs de production et les stocks
d’actifs sont a I'équilibre. Selon certains schérntariques, le taux d’intérét de long terme
serait déterminé sur le marché des fonds prétallelm confrontation de I'épargne disponible
et de linvestissement (Sargent (1969); Hoelsc{id86); Mankiw (2004)). Il serait
indépendant de la politigue monétaire (Sims (198Difterman et Weiss (1985)). Plus
précisément, selon la théorie des fonds prétaldsgaux longs observés sont déterminés sur
le marché par la confrontation d’'une offre et d’uthemande de titres. Selon la théorie
néoclassique, le taux d'intérét de long terme, @laht lorsque I'’économie est en situation
d’équilibre, est égal a la productivité marginale chpital, et est ainsi déterminé par des
facteurs réels. Ces deux théories posent néanrpoitdeme, puisqu’elles ne sont valables
gu’a I'équilibre de plein-emploi. La théorie dediaipations de la structure par terme des taux
d’intérét relie les taux longs au taux court pambiais des anticipations sur le futur (Lutz
(1940) ; Malkiel (1962) ; Shiller (1979)). Cepentaglle ne précise pas comment les agents
forment les anticipations sur les taux courts &it@’agit-il du taux valable a I'équilibre de
long terme ?

L’introduction de plusieurs taux d’'intérét dans modéle pose donc plusieurs problémes.
Comment sont déterminés les taux longs & courtele?nil convient de distinguer entre les
déterminants réels et monétaires des taux d'intét@&ntre ce que les agents connaissent avec
certitude (I'état actuel de I'économie) et ce qdbivent anticiper(les états futurs successifs
de I'économie).

Les agents anticipent-ils le long terme de I'écomo?n Si oui, comment le font-ils ?
L’anticipation du long terme pose différents prabés aux agents. lls doivent anticiper les
comportements privés d’épargne et d’'investisserméong terme conjointement a la politique
macroéconomique future. lls subissent aussi dedtiitude sur les chocs futurs. Par ailleurs,
limportance du long terme dans la formation deScgrations des agents dépend du délai
nécessaire pour atteindre I'équilibre de plein-engPlus précisément, une anticipation de
retour rapide au plein-emploi impliquerait une pmnégpérance des facteurs réels dans la
détermination des taux longs, et un faible effetlaeolitiue monétaire sur ceux-ci. A
l'inverse, une anticipation de retour lent au plemploi place la politique monétaire au cceur
de la formation des taux longs. Finalement, estéadiste de supposer que les agents
anticipent un long terme lointain et incertain ?

1 ’équilibre de court terme est la valeur des \elda macroéconomiques (production, inflation) a pégode
donnéd.
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Par ailleurs, les agents font face a de l'incedtBtsur le futur, d’ou I'existence d’une prime
de risque. Sa détermination nécessite la clanfinaties risques auxquels les agents sont
confrontés : inflation, changement de comportendestautorités de politique économique...ll
faut aussi éclaircir le réle joué par les structude placement et d’endettement des agents.
L’effet des politiques économiques sur la primeridgue a alors une incidence au niveau
macroéconomique en modifiant les taux longs, darmmhsommation et l'investissement.

Depuis le début des années 1980, les Banques lesrsant devenues indépendantes des
autorités budgétaires. Lorsqu’ils cherchent a gwicla politique monétaire future, les
marchés doivent aussi anticiper linteraction enfme Banque centrale et les autorités
budgétaires. Les analyses des effets de la pditlmudgétaire expansionniste sur les taux
d’intérét concluent généralement que celle-ci arpmnséquence une hausse des taux, qui
serait a l'origine d’effets d’éviction. Selon unteaipoint de vue, la politique budgétaire n’'a
d’effet sur les taux longs que dans la mesure miiglplique une hausse durable du taux
court, ce qui souléve plusieurs interrogationsnsdgquelle mesure une politique budgétaire
expansionniste engendre-t-elle des effets d’évictid.'effet d’éviction dépend-il des types de
chocs touchant I'économie ? Quel est le réle jaardgdette publique ?

Ce chapitre a pour objectif de montrer que la jgplé économique est déterminante pour
comprendre la structure par terme des taux d’ihtdr@ premiere partie rappelle les
différentes théories du taux d'intérét et de langride risque. Elle montre que le taux long
observé n'est pas déterminé par des phénoménesaadén mais par les anticipations des
agents, ce qui place la théorie des anticipatieanscaur de la formation des taux longs. De
plus, ce n'est pas le taux d’intérét compatiblecalVéquilibre de longue période qui est
prépondérant dans la formation de ces anticipatiorass la politique monétaire future. Des
lors, les agents font face a de I'incertitude ehdedent une prime pour détenir les titres de
long terme, prime qui dépend notamment de leuré&d@version au risque et de la confiance
gu’ils ont en leurs prévisions.

La deuxieme partie étudie les effets de la poléiQudgétaire sur les taux d’'intérét a partir
d’'un modele macroéconomique comportant un tauxtaetuon taux long. Il s’avere que la
politique budgétaire n'a pas d’effet mécanique Iesrtaux d’intérét. Ses effets dépendent
notamment du régime dans lequel se trouve I'écompdes anticipations des agents sur le
policy-mix futur, ainsi que de leurs anticipations sur lesngortements privés futurs
d’épargne et d’'investissement et la politique buaige future qui les accompagne.

1.1. Les théories des taux d’intérét et de la prime
de risque

La littérature étudiant les effets de la politiggnomique sur les taux d’'intérét s’appuie
sur différents courants théoriques d’explicatiortalux d’intérét. Un premier clivage porte sur
la nature réelle ou financiére du taux d’'intéréelon la théorie néoclassique, le taux d’'intérét
est déeterminé par I'équilibre sur le marché desidbiet services, et dépend des facteurs
déterminants dans les choix d’investissement, notnt la productivité marginale du capital.
S’opposent a cette théorie réelle du taux d’intiagtthéories monétaire et financiere, le taux
d’intérét étant pour I'une déterminé sur le mardeéla monnaie (théorie keynésienne), et
pour l'autre sur le marché financier (théorie desdk prétables). Ces théories considérent
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généralement un seul taux d’intérét, et ne prétisas s'il s’agit d’'un taux de court terme ou
de long terme. Or le taux court est déterminé adddnque centrale, tandis que le taux long
est fixé sur le marché obligataire. De plus, |ledefars réels ne deviennent déterminants qu'a
long terme, et le taux d’intérét est déterminé aricterme par des facteurs monétaires et
financiers. Cela implique de distinguer la théateela détermination a court terme du taux
d’intérét de sa détermination a long terme.

Un deuxiéme clivage porte sur la question de sasrdé détermination du taux d’intérét de
long terme résulte d’'un phénoméene de marché oudiienphénomene d’anticipation. Dans
le premier cas, I'impact de la politique économigueviendrait de I'effet du déficit public
sur I'équilibre épargne/investissement et se ragl@rla période courante soit par une hausse
de la production, soit par hausse des prix et/ouadix d’intérét. La seconde approche
consiste a considérer tout taux d’intérét dont &umté est supérieure a une période comme
une anticipation des taux futurs de maturités iatées (théorie des anticipations).

Nous présentons les théories macroéconomiquesududtatérét, et nous distinguons le
taux court et le taux long, en nous appuyant stiidarie des anticipations de la structure par
terme des taux d’intérét. L’incertitude des agémtsqu’ils anticipent le futur implique que le
taux long contient une prime de risque, dont leterdéinants sont explicités dans une
deuxieme section. La troisieme section traite kastjon de la formation des anticipations.

1.1.1. Les théories macroéconomiques des taux d'intérét?

1.1.1.1. Les théories réelles de I'intérét

Dans la théorie néoclassique, le taux dintérétégml a la productivité marginale du
capital. La théorie néoclassique suppose le pleipl@ des facteurs de production et
I'ajustement complet des prix.

La prise en compte de la politique budgétaire smuléa question de I'équivalence
Ricardienne (Barro (1974)) : lorsque les indivigdnaximisent leur utilité intertemporelle, ils
integrent dans leur contrainte budgétaire les ispdtésent et futurs. Si I'Etat baisse
aujourd’hui I'mpé6t, les individus anticipent unaiumsse future de I'impdét et diminuent en
conséquence leur consommation. Au premier ordngoliique budgétaire n’a pas d'effet sur
I'équilibre macroéconomique. L'équivalence Ricargie repose néanmoins sur un socle
d’hypotheses discutables (Bernheim (1989)). Noésgmtons donc un modeéle néoclassique
avec des fondements microéconomiques dans leqeldevzidus ne sont pas nécessairement
Ricardiens, pour étudier les effets a long termagmlitique budgétaire sur le taux d'intérét.

Le modele

Nous présentons une version modifiée du modele dmsBy (1928) proposée par
Blanchard et Fischer (1989), dans laquelle lesvidds ont un horizon fini. Les agents ont
une probabilité de déceps, et maximisent leur utilité intertemporelle sousrleontrainte

budgétaire :
(1.1)  Jloge (2 exg-(o+ p)( = )] d

2 Cf. Chauveau (1980) pour une présentation symhétiet Barre et Teulon (1997) pour une discussion.
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9D _rr(d+ n]a(3+ y( kn( k4 )

Ou c;(2) est la consommation individuelle de l'indiviqua l'instantz, a le patrimoine
individuel, y le revenu individuely I'imp6t, et R le taux long réel. La probabilité de déces
p, & pour effet d’augmenter le taux de préférence [goprésentp .

Les agents accumulent du capital et détiennentelte doublique. Aprés agrégation, la
consommation vatit

(1.2)  c()=(p+p)[H()+ A1

H(t) estla somme actualisée des revenus futurs, adlisnmhot total T :

HE=1TY(A-T(3] el k)+ ) A c
H(t) évolue selon :

@3 PO (rg+ n)n(y-v(y+ 103

Y est le revenu globala(t) = b°(t) + K(t) est le patrimoine des agents, et il comprend t&de
publiqueb® et le stock de capitad . L’accumulation du patrimoine vaut :

dA(t)

14)  SE=RAY+Y()- od-T)
La contrainte de budget dynamique du Gouvernernaautt:v

B _ a2 (9+ o{9- 103

Son intégration, en imposant I'impossibilité poerGouvernement de choisir une stratégie de
type « jeu de Ponz, implique la contrainte budgétaire intertemplerel

0° (1) =1 [6(2- T( 3] o] [ &) A] §
La dette publigue doit étre égale a la somme ast@tes surplus budgétaires futurs.

La taille de la population activBl étant normalisée a 1, et le plein-emploi étant par
hypothése atteint, la production vaut :

Y (1) = F(K(1)-aK()

o est le taux de dépréciation du capital. Il seggsgé nul par commodité. On suppose aussi
F'(K)>0 et F"(K)<0.

® La taille de la population est normalisée a 1.r\Rlanchard (1984) pour des précisions sur le ggEssi la
fonction de consommation individuelle a la fonctamconsommation agrégée.

* La condition s'écrit :limb® ( 2) exp{—jtz Ru) q@ =0. Cela signifie ici qu’a long terme la dette netdmis

croitre plus rapidement que le taux d’intérét.
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Solution

L’indice de temps est omis pour alléger la notation

15  SE=(R-p)c-n(n+o)(5+ K
(1.6) %—T:F(K)—C—G
.7 %z RB°+G-T

(1.8) R=F'(K)

L’équation (1.5) est obtenue en différenciant (le2)en éliminant (1.3) et (1.4). La
consommation dépend de la richesse des individus; de la dette publique, des lors que la
probabilité de déces est supérieure a zéro. L'émudtl.6) correspond a linvestissement
privé. L’équation (1.8) est obtenue par maximisatio profit des entreprises.

Le taux d'intérét doit étre égal & la productivité@rginale du capital sinon les entreprises
auraient intérét a emprunter pour investir et augerde niveau de leur production. Dans ce
modele, I'équation (1.8) est vérifiée que I'éconerait ou non atteint I'équilibre stationnaire.
Le taux d’intérét est déterminé sur le marché fo@mpar la confrontation d’une offre et
d’'une demande de fonds correspondant a I'épargaendmages d’'une part, et d’autre part a
linvestissement des entreprises.

Que se passe-t-il si 'Etat augmente sa dette 8uppose que I'Etat baisse immédiatement
'imp6t pour le remonter dans le futur, en laissEntdépense publique inchangée, ce qui
augmente le déficit et la dette. A I'état statiangaon veérifie :

(1.9) (F'(K)-p)C=p,(p+p)(B°+ K)
OrC=Y-T=R B+ K+ w T, etd'aprés (1.9) on obtient :

dK _ Py (P + 0)

b FC-(R-p)(w- T [F+ Q)

Une hausse de la dette publique entraine une bdisstock de capital, puisque>T,
F"<0 et R>p. Cette baisse éleve la productivité marginale ahital, donc le taux d’intérét
réel.

® Suivant Keynes (1936), la productivité marginalecapital peut étre définie comme étant le tausabenpte
qui, appliqué a la série d'annuités constituée lear rendements escomptés du capital pendant sa duré

d’'existence, rend la valeur actuelle de ces anmuiigale au prix d'offre de ce capitdF.’(K) est donc

I'efficacité marginale du capital. Les entreprigggerminent le niveau optimal de leur investissancempte
tenu de leurs anticipations de revenus futurs etadu d’intérét auquel elles peuvent emprunter.tTere
I'efficacité marginale du capital est supérieureaaux, elles ont intérét a investir.
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Taux nominal et taux réel

La Banque centrale est absente du modéle. Sordudtion dans le cadre néoclassique
nécessite de distinguer taux d’'intérét nominabhaktd’intérét réel. Le taux d’intérét nominal
de long termel peut étre décomposé en taux d'intérét réel eatiofh anticipée:. La

Banque centrale contrble la masse monétdiréJne facon de procéder consiste a ajouter les
encaisses réelle%l— dans la fonction d'utilité des individus. Sidrau€k967) développe en ce

sens le modéle de Ramsey (1928). Le taux d’intérétinal est alors égal au taux marginal de
substitution entre la consommation et les encaisgsdies, tandis que le taux d’intérét réel est
€gal a la productivité marginale du capital. Sidkawbtient la propriété de superneutralité de
la monnaie : les niveaux a long terme du stock agtal et de la consommation sont

indépendants du taux de croissance de la massdairenée taux d'inflation est égal au taux

de croissance monétaire a I'état stationnaire.

Le modéle de Sidrauski repose cependant sur I'lngset d’agents ayant un horizon infini.
Marini et van der Ploeg (1988) reprennent le model®lanchard ci-dessus en y introduisant
la monnaie. lls retrouvent les résultats de Sidiaasec p, =0. Cependant, quand la
probabilité de déecés est supérieure a zéro, ungelnaent dans le taux de croissance de la
masse monétaire affecte le niveau du stock deatagdnc celle du taux d'intérét réel a I'état
stationnaire.

Plus précisément, I'horizon fini des agents impdiqque la somme des revenus futurs n’est
pas actualisée au méme taux d'intérét (@sl p,) que celui auquel I'Etat s’endet{®). Des

lors le taux d'intérét réel dépend du taux de sanise de la masse monétaire : la hausse du
taux de croissance de la masse monétaire augnesntevenus issus du seigneuriage. L'Etat
baisse les imp6ts pour stabiliser la dette, ce aygmente la somme des revenus futurs
actualisés des agents. Ceux-ci se sentent plussridr la baisse du niveau de leurs encaisses
réelle§ ne compense pas totalement la hausse de leussimen financiére. lls consomment
donc plus, ce qui entraine une hausse de I'accuimldu stock de capital qui fait baisser la
productivité marginale du capital. A long termetdax d’intérét réel doit diminuer.

Les autorités monétaires sont supposees contréléaaux de croissance de la masse
monétaire, ce qui est contraire a la pratique dasgBes centrales. Cependant, selon les
economistes neoclassiques, contrdler le taux dénhtglutdét que la croissance de la masse
monétaire aboutit a I'indétermination du niveau geg, résultat proche de celui obtenu par
Wicksell (1898).

Le modeéle de Wicksell (1898).

Wicksell propose une théorie du taux d’intérét gmééit les facteurs réels et monétaires
comme déterminants des taux d'intérét. Les taurté'ét sont fixés par les banques de
second rang. Il existerait par ailleurs un tauxiiét réel naturel équilibrant le marché des
biens, donc compatible avec la stabilité des @edon Wicksell, il n'y a aucun mécanisme
qui assure que les taux auxquels les banques psétient égaux au taux d’intérét naturel. Or,
si les taux bancaires sont inférieurs a ce tause iproduit un processus cumulatif de hausse

® Toute hausse de 1 point du taux de croissance d@$se monétaire augmente le taux d’intérét nordana
point, ce qui diminue le niveau des encaissesagditenues.
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des prix, et inversement si les taux bancairessduit supérieurs. Plus précisément, si les
banques prétent aux entreprises a un taux d'intégdtinférieur a la productivité marginale
du capital, celles-ci ont intérét a investir, cé gugmente leur demande. L’économie étant au
plein-emploi, les prix augmentent. Les prix varientfonction de I'écart entre la demande et
une offre de biens supposée rigide :

m=m,+a(d-o(l -7 -F(K))-7)

7 est le taux d’inflation,d, représente la demande privée autonome dtoffre. Si
I, -7 -F'(K)<0 alors linflation accélére, ce qui augmente I'écartre le taux d’intérét reel

et la productivité marginale du capital. L'inflaticaugmente de facon permanente a taux
d’intérét nominal donné.

Wicksell suggere d’éviter ce processus en augmelgartaux bancaires lorsque les prix
augmentent, et de les baisser lorsque les prixséais |l faut cependant que la réaction a
l'inflation soit suffisamment élevée. $i=Ax, on obtient :

o
E—aa(l A)

Suite a un choc de demande, pour que le processuglatif n'ait pas lieu, il faut vérifier
A>1 (Fuhrer et Moore (1995a)). On obtient le méme Itésdans un modéle néoclassique
avec prix parfaitement flexibles et anticipatioaiannelles (Creel et Sterdyniak (1999)). Le
niveau des prix est parfaitement déterminé si Bsjbes commerciales surindexent le taux
d’'intérét nominal sur le taux d'inflation, ce quiest pas assuré. Dans ce modéle, le taux
d’intérét réel de long terme ne dépend pas dellacae monétaire.

1.1.1.2. La théorie des fonds prétables '

La théorie des fonds prétables suppose I'existdhoemarché ou se confrontent I'offre et
la demande de fonds, c’est-a-dire I'épargne desagest d'une part, et les besoins de
financement de I'Etat, soit son défiGief, et I'investissement privé des entreprises privées
Inv, d’autre part. Elle suppose g8est une fonction croissante du taux d’intérét réet que
Inv décroit avee. Le taux d’intérét réalise I'équilibre du marché& = Def+ Inv. Une hausse

du déficit public entraine une hausse du taux igl,augmente I'épargne des ménages et
diminue linvestissement privé, ce qui permet dees I'équilibre sur le marché des fonds
prétables. Cette théorie suppose que I'économiategilein-emploi. En régime keynésien,
une augmentation du déficit stimule lI'investissetretri’épargne privée ; I'équilibre épargne /
investissement se réalise par hausse de la prodicti

La théorie des fonds prétables pose probléme, peisqtroduction de plusieurs types
d’actifs financiers ayant des maturités différemeésessite d’expliciter comment les agents
décident de détenir tel ou tel type d’actif. Supp@sque les ménages placent leurs capitaux
en titres courts et longs. L’'Etat finance son dé&o émettant des titres courts ou longs. De la
méme facon, les entreprises financent leurs ing@stents pour une part en titres courts et
pour une part en titres longs :

" Voir Sargent (1969) et Hoelscher (1986).
8 Voir Keynes (1936), chapitre 14, qui porte sua &iéorie classique du taux de I'intérét » et Key(1®37a).
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S=8]+ 9
S=a+ar
S=a+aR

Def = Def + Def
Inv=Inv, + Iny
Inv,=h—-hr
Inv, =b,-b.R

Les placements nouveaux a court terme des ménggssnt une fonction croissante du
taux d'intérét réet de court terme, et les placements nouveaux a Enmngets croissent avec
R, le taux long réel. Inversement I'investissemeamaricé a court termew, décroit avec, et
l'investissement financé a long terne; décroit ave®. L'équilibre sur le marché des fonds

prétables de court terme implique = Def + I, d’oll r:%. De méme, I'équilibre

p A N : ‘s Def +b - &
sur le marché des fonds prétables a long termaqo®h = Def+ |, d’ou R:W. Le
taux court augmenterait avec le déficit financéarcterme et les chocs sur l'investissement
a court terme (c’est-a-dire gib, >0), et diminuerait suite & un choc positif d’épardse
4a, >0). Les déterminants du taux long sont similaires.

On peut critiquer le peu de vraisemblance de lardéhation du taux court : ce dernier est
déterminé par la Banque centrale, non par la raneafune offre et d’'une demande de titres
courts. Par ailleurs, cette approche suppose gqumémages ont une structure de placement
dont ils ne sont pas disposés a sortir. Dans ceucashausse du déficit financé a long terme
entrainerait une hausse du taux long. Certains gesnpeuvent cependant en profiter pour
changer la structure de leur portefeuille en audargra part de leur placement a long terme
en sortant du marché court, ce qui limite (ou a@nial hausse du taux long.

L’introduction de plusieurs actifs financiers inigd donc la théorie des fonds prétables.
Ce ne sont pas les flux, mais les stocks de tdtdss anticipations qui déterminent le taux
long. Les taux d'intérét de maturités différentesdéterminent pas le partage du revenu entre
consommation et épargne, mais la composition dunpaine financier des ménages en titres
de court terme et de long terme.

1.1.1.3. Le modele IS/LM

Dans ce modele, le couple production/taux d'int@dhinal est déterminé simultanément
sur le marché des biens et le marché de la monmaigux d’intérét considéré est un taux de
court terme. L'impact de la politique budgétaire kutaux d’'intérét dépend de la réaction de
la politique monétaire, et le lien déficit/tauxm&rét n’est pas automatique a court terme. Le
modeéle suppose que l'investissement des entrepié@end du taux de court terme, et que la
Banque centrale contrdle la masse monétaire, cesjaritiquable.

La théorie néoclassique et la théorie des prétaidesonstituent pas un cadre d’analyse
pertinent pour rendre compte de l'existence de i@lus taux d'intérét ni de leur
détermination a court terme. Elles ne rendent paspte de la fixation du taux court par la
Banque centrale. Les théories néoclassique et Wlakme de l'intérét doivent étre replacées
dans une perspective de long terme ou la politipudgétaire expansionniste n’a pas lieu

26



Chapitre 1: Détermination de la structure par teroes taux d'intérét et politique
economique

d’étre, le plein emploi des facteurs de productétant atteint. Ce long terme peut étre long a
atteindre du fait de la rigidité des prix a coenne. Ces théories ne permettent donc pas de
rendre compte de la succession des équilibres kieym de court terme, ou I'économie
s’éloigne de I'équilibre suite a des chocs, etatnise en ceuvre des politiques économiques
prend tout son sens. Cela impliqgue gu'il n'y a pasrespondance entre le taux d’intérét
valable a I'équilibre de long terme et le taux laigservé sur le marché obligataire. De plus,
la théorie des fonds prétables est invalidée paprise en compte de plusieurs actifs
financiers. Les taux d’intérét ne sont donc pasménés selon des mécanismes de marché du
type égalisation de I'épargne a l'investissemerdisnpar les anticipations sur le futur, et les
facteurs monétaires prédominent a court terme.

1.1.1.4. La distinction taux court / taux long et  a théorie des anticipations

La théorie keynésienne permet de rendre compta dedcession des équilibres de court
terme, mais doit étre amendée pour prendre en eomlusieurs taux dintérét et un
comportement de la Banque centrale conforme adlitéeLl ’introduction de plusieurs taux
d’intérét dans un modéle macroéconomique nécedsipgéciser de quelle fagon ceux-ci sont
liés entre eux. Ce cadre est fourni par la thédeganticipations.

Taux de court terme et comportement de la Banqguieate

Les travaux macroéconomiques étudiant les lierme emarchés financiers et secteur réel se
sont pendant longtemps appuyés sur une équatitypd&M pour décrire le fonctionnement
du marché de la monndieDans ce cadre, la demande de monnaie est unioforcoissante
du niveau de la production et une fonction décemits du taux d’intérét nominal. L'offre de
monnaie est contrélée par la Banque centrale.

Cependant, la libéralisation financiére a entradhéne part un processus d’innovations
financiéres et d’autre part un décloisonnement rdaschés financiers rendant instable la
demande de monnaie. Cette instabilité a engeniin@dssibilité pour les banques centrales
de controler les agrégats monétaires (voir par ekertreel et Sterdyniak (1999)). Par
ailleurs, la pratigue des Banques centrales cansistontréler le niveau du taux d’intérét
auquel elles refinancent les banques de second tangaux d’intérét dépend alors des
objectifs des Banques centrales, soit généraledmiiiinflation et de I'activité économique
(Sterdyniak et Villa (1977) ; Taylor (1993) ; Cldaiet al.(1998) ; Clarideet al.(1999)).

La théorie des anticipations de la structure pante des taux d'intérét

Selon la théorie des anticipations de la strugbareterme des taux d’intérét, le taux Idng
de maturitéen est égal e a la somme pondérée des taux courts futurs aési¢ip plus une

prime de risque variable en fonction de la matwritésidérée.

® C’est le cas pour un grand nombre de travaux @hidés liens entre politique monétaire, politidueigétaire
et structure par terme des taux d'intérét. Voir paemple Turnovsky et Miller (1984), Blanchard (438
Turnovsky (1989).

19voir Lutz (1940), Malkiel (1962) ou encore Shillgi979).

27



Chapitre 1: Détermination de la structure par teroes taux d'intérét et politique
economique

Soit b, le stock de bons du Trésor a court terme, rappblegtaux d’intérét nominal, et
h% le stock d’obligations de long terme a echéanaws dapériodes, rapportant un coupon
Coup+£.8 - B
pth

Coup et dont le rendement nominal anticipé sur uné@geérestH, =

étant le prix de l'obligation en et £P% son prix anticipé pour la périodel. E est

tht+l

'opérateur d’espérance. Apres linéarisation, otieoib :
|t(n) -y =
—_ n—t

t+1

(1.10)  H, o

1™ est le rendement & maturité, ou taux d'intérélode termé’ d’'une obligation arrivant a
terme dans périodes. £1(" est le rendement anticipé de I'obligation 811 et a pour
variance\/t(lffl‘l’):a.2 DV, ==Yy et y:%, I étant le taux d'intérét de long
terme moyen.

Le rendement moyen anticipé associé a la détentiore combinaison de titres courts et
V207
1=y, )"’
parts respectives de titres courts et longs. Suppobexistence d’'une fonction d’utilitd,
qui ordonne les préférences des détenteurs defgatie en fonction du coupl(aﬁ,sz). Les
parts optimales de titres dans le portefeuille stménues par maximisation de la fonctidn

sous la contrainte que la somme des parts est djalgité™ :

longs s'écritp, =a.(1+i,)+a,(1+H,), et a pour variances’ =a;? a. et a, étant les
t C t L t L C L

Z=U(p,S rA, @ +a -1)

Les conditions nécessaires a I'obtention du maxinderd, sont obtenues en annulant les
dérivées partielles dépar rapport &, a, etq, :

g—;(lﬂt)—/lz =0

2
a_Li(l+ Ht )+26_Ua ﬂ—/]z =0
ap

os* " -y, ¥
a.+a, -1=0

On en déduit la part optimale de titres longs damortefeuille :

a., :—'u(l_y”)Z[Ht -i];

V0!

La part de titres longs est une fonction croissalgd’écart attendu de rendement entre
titres longs et titres courts, une fonction déaige de la confiance dans la prévisign(la

confiance est d’autant plus élevée qufeest faible), et une fonction croissante de I'aedac
des détenteurs de portefeuilje. Lorsque les agents ont de l'aversion au risquegest

positif®, et tend vers zéro plus le degré d’aversion estéé{a la limite, les agents placent la

__10Y/op
20U/0S?

1 voir Shiller (1979) pour une présentation détaillé
12v/oir Bierwag et Grove (1967).
13 Dans le cas d’agents qui aiment le risqueest négatif. Une baisse du rendement attenduieetume hausse

de la part de titres longs dans le portefeuills,dgents étant prés a accepter un rendement atpiunslfaible
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totalité de leur portefeuille en titres courts, dienrendement sur une période est certain). Le
rendement anticipé de I'obligation s’écrit :

() _y (1
(1.11) o = Vol (1_1/;'1)+1_:it +&,.

yeo;
ul1-y, )

En itérant vers le futur, on obtient :

avecé, =

'aL;t

n-1

@12) 10 ==y [ )+

Si a, est supposé constant, I'équation (1.12) deVfent

(1.13) 1= - yn)Zy‘E(m)“
=17V $ s g = Sl d'our® . :
avecé (1—y”)j§,"<‘w O = sy o O T = Vn)zE‘ |

& est la prime de risque. Cependant, si on supposeles agents forment leurs
anticipations a partir de I'équation (1.13), il faarendre en compte, dans la prime de risque,
non paso?, mais oy, qui est le degré de confiance en la prévisionadix de court terme

pour I'horizont+j*®. Plusg?, est élevé, plus le degré de confiance est faible.

it+]j

D’aprés (1.13), le taux Iong est égal a une somomel@rée des taux courts futurs anticipés
plus une prime de risqlfe *® Lorsque les agents ont de I'aversion au risque ) et si
I'aversion au risque augmente avec la maturitéittes (94" /on<0), alors la prime de risque
est positive et croissante avec la maturité da.titrs’ensuit une courbe des taux croissante
méme SiE, (iHJ,):it pour toutj>1. Il en va de méme si on suppose que le degré mfeance

en la prévision du taux de court terme pour I'homiz+j est décroissant avec I'horizon de
prévision @a?,,; /9j >0).

pour se laisser une chance de réaliser un gairaiat plus élevé du fait d'une forte variance dretlong
(Tobin (1958)).

% Par ailleurs, sio? varie dans le temps, alors la prime de risquauestfonction de la variance anticipée du
taux long (Engleet al. (1987)).

'Si &,, est constant quel que sprpwsquel—z Y=
L
18 La prime de risque vaut alo@"” = 17y nfyj{ . avecé, = _had Ed?.. .
[-p)i=" YTy,

7 Ce modéle a été généralisé en temps continu pareCal. (1985), et a donné lieu & de nombreuses
applications empiriques (cf. Piazzesi (2002)).

18 Cependant, les équations (1.11) et (1.13), biééogivalentes sous I'hypothése d’anticipationsonaielles,

ne traduisent pas le méme comportement d’anticipate la part des agents. Dans (1.11), les agatitsp@nt

les variations a court terme du taux long et ortcdon horizon de prévision de court terme, tandis dans
(1.13) les agents anticipent la trajectoire du teaxt.
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La théorie de I'Habitat Préféré

La possibilité d’avoir un marché segmenté et desm@gayant un horizon de placement ou
d’emprunt préféré a conduit Modigliani et Sutch @& a proposer la théorie de I'Habitat
Préféré. Selon cette théorie, les agents ont uitahatont ils sont préts a sortir en échange
d'une prime suffisante. Soit!" la part désirée eh de titres arrivant & maturité dans

périodes. L'équation (1.11) s’écrit maintenant :

. 1M _y (f‘l) _ o? o
(114) Ht( ) =#=It +§tt avec{t =Iu(1n_—}l/)2'(al(_;t _aE;t))

L’équation (1.13) devient :

(1.15) 11 = (11_' ;) Jzy’ E, (i, ) +&"

. . n 1- o N na-z n ~(n
et la prime de risque vayt” = h yyn) 2 V'6.; s OUE,, =ﬁ-(a&2ﬂ- -all, ).
- 1= n

Avec g

Lit+j

V201 (al-at2)
w1y, y \ )

Les taux longs sont une anticipation des taux sduturs a une primg® prés, qui peut

étre positive ou négative. Lorsque les agents eritagdersion au risque, ils demandent une
prime positive pour sortir de leur habitat : si éggents ont le choix entre des titres a cinq ans
et des titres a dix ans, et si la part des titrééxaans est supérieure a leur part désirée on a
a >a" et a® <a". Il Sensuit & >0 et & <0. La prime de risque sur le taux a dix ans
est positive, tandis que la prime de risque stad& a cing ans est négative.

=al) etal”, =a, on obtiente" =

Lit+j

La politique budgétaire, par l'intermédiaire denfiésion de titres de dette de maturités
diverses, influencerait ces primes d’habitat. Lféidilté soulevée par cette théorie est double,
puisqu’il faut expliciter I'habitat des agents, qafluence la prime de risque, et la formation
des anticipations du niveau des taux d’intérétriutu

1.1.2. La prime de risque

Les agents font face a de l'incertitude lorsqualsticipent la trajectoire future du taux
court, ce qui justifie I'existence d'une prime deque positive. En effet, on constate
empiriquement que les taux longs sont en génépadrgurs aux taux courts, les inversions de
la courbe des taux d'intérét étant rares. Cela reohéxistence d’'une prime de risque
positive. Le niveau de celle-ci comporte des enjeuxcroéconomiques importants : les
décisions de consommation et d’investissement digrgmeégativement des taux longs. Plus
la prime de risque est élevee, plus la consommaidhnvestissement seront faibles, plus
I’économie s’écartera du plein-emploi.

Les différentes explications de la prime de risgsent axées autour de deux
problématiques. La premiére concerne les structigggacement et d’endettement des agents
et le degré de segmentation des marchés. La gqugsteée porte sur la catégorie d’agents
dominant le marché des titres: les préteurs ouelmprunteurs ? Cette problématique
nécessite d’expliciter le comportement des agexus &u risque. La deuxieme problématique
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concerne l'incertitude, notamment celle portantlayvolitique monétaire future. La prime de

risque s’expliquerait alors d’'une part par un plm@aoe de marché (si un titre est trop
abondant par rapport au stock de titres désiréepatétenteurs de portefeuille), et d’autre part
par les anticipations portant sur les risquesdiéspolitique économique future.

1.1.2.1. Les théories de la structure par terme des taux d'intérét et le
comportement face au risque

La dominance d'une structure de placement ou digement d’'un groupe d’agents se
définie par la réalisatioex postde sa structure de placement ou d’endettementéedst
ante La réconciliation des exigences des préteurs eelbes des emprunteurs peut cependant
nécessiter I'existence d’'une prime de risque. Pangde risque, nous entendons dans cette
section I'écart entre le taux de long terme ettéesx de court terme anticipés. Cette prime
correspond & dans I'équation (1.15Elle rémunére contre le risque en revenu, le g@squ

monétaire, le risque en capital, le risque de défade renoncement a la liquidité.

Les théories de la structure par terme des tauhissi@guent selon d’'une part, le degré de
segmentation des marchés et d’autre part, les diwile placement et d’endettement des
agents. La segmentation, c'est-a-dire I'indéperglanc le marché entre des compartiments
de titres de maturités différentes, peut provemircdntraintes institutionnelles ou du choix
délibéré des agents de n’intervenir que sur un sagspécifique. La déréglementation des
marchés financiers depuis la fin des années 1913 monduit a nous intéresser plus
spécifiqguement a la segmentation « choisie ». laxcties agents d’effectuer des opérations
sur un seul ou sur plusieurs segments du marcheéeptale la volonté de se protéger contre
certains risques. Les différents risques rencomaéses agents sont les suivants

* Lerisque de revenu. Il concerne les émetteurgtenteurs de titres de terme court
ayant l'intention de renouveler la détention ourligsion des titres une fois le
terme échu. Le débiteur s’expose a devoir offritaux d’intérét plus élevé dans le
futur, tandis que le préteur s’expose a recevoirtaux d’intérét plus faible a
l'avenir.

* Le risque de défaut. Il s’agit du risque qu'un euompeur soit dans l'incapacité
d’honorer tout ou partie de ses dettes.

* Le risque monétaire. Une hausse des prix non pa#icentraine une perte de la
valeur réelle des titres détenus par les préteurs.

* Le risque en capital. Il s’agit du risque lié afliactuation au court du temps du
prix de marché des titres de maturité supériewrsegpériode. Ce risque concerne
plutbt les préteurs. Une baisse du prix du titreligue une perte en capital si ce
titre est revendu avant son arrivée a eéchéancs.|®ldate d’échéance du titre est
lointaine, plus ce risque est élevé.

* Le risque dilliquidité. La liquidité d’'un actif pg se définir par la rapidité et le
colt nécessaires a transformer un actif en monR&is. le temps d’attente et le
colt sont faibles, plus I'actif est liquide. La nmae a en ce sens une liquidité
totale. Plus I'échéance d’un titre est lointain@jms il est liquide.

Nous présentons les différentes théories de lagpdenrisque. Nous supposons l'absence
de possibilité de changement de régime de la garadtorités.

19 Cf. Malkiel (1962) et De Boissieu (1976).
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La théorie de Hicks et la prime pour la liquidité

Selon Hicks (1939), les emprunteurs préferent émelies obligations a longue durée de
vie. lls limitent ainsi l'incertitude et les colitss aux émissions successives nécessitées par le
financement a court terme d'un investissement g terme. A l'inverse, les préteurs sont
sensibles au risque de perte en capital. lls secpupent des conditions dans lesquelles peut
se realiser a court terme une vente de leurs tilepréférent donc I'achat de titres de court
terme, plus liquides car moins sensibles aux variatdu taux d'intérét. Les préteurs ont alors
une préférence pour la liquidité.

Globalement, les préteurs seraient disposés arpaéteurt terme et les emprunteurs a
emprunter a long terme. Ces derniers doivent afirg une prime de risque en capital, ou
prime de liquidité, aux préteurs, pour les incégoréter a long terme. Les préteurs dominent
le marché, mais c’est la répatrtition entre titresrts et longs désirée par les emprunteurs qui
se réalise. Cette théorie parait néanmoins trdpiatdge quant a I’horizon des préteurs : les
individus épargnant pour leur retraite ont un hamizie placement important. Il parait plus
approprie, de facon générale, de distinguer audesngroupes de préteurs et d’emprunteurs
les agents selon leur degré d’aversion au risqleaiehorizon de placement / endettement.

Prime, aversion au risque et horizons des agents

Supposons qu’il existe un marché des titres (banshdigations) ou se rencontrent des
préteurs et des emprunteurs. Supposons aussi gadrke institutionnel permet a chaque type
d’agent d'effectuer des opérations sur tous lesmeegs du marché. Différentes
configurations existent selon les degrés d’averaionisque de chaque type d’agents, et selon
la composition de chaque groupe. On fait 'hypogh@se le groupe des préteurs et celui des
emprunteurs sont composés d’'agents soit aversesgsitres face au risque. Les agents ont le
choix entre deux types de titres : des titres detderme ou de long terme.

Lorsque tous les préteurs et tous les empruntentrdel’aversion pour le risque, chacun
cherche & placer ou & emprunter selon son horizonaité’. Le taux court est déterminé par
la confrontation entre offres et demandes de titesrt$®. De méme, le taux long est
déterminé par la confrontation entre offres et deiea de titres longs. Cette configuration
correspond a la théorie de la segmentation, pauelie les déterminants de la structure par
terme des taux d’intérét somistitutionnels(Culbertson (1957) ; cf. Tableau 1-1, cas 1). Les
arbitrages jouent dans ce cas un rble négligeadnhs th détermination de la structure par
terme. La prime peut étre positive ou négative rsdés offres et demandes relatives sur
chaque segment de marché.

Si tous les préteurs et tous les emprunteurs semiras face au risque, et en I'absence
d’incertitude concernant les taux courts futurdalex long est une somme pondérée des taux
courts futurs anticipés. La prime de risque eslenules différentes stratégies de placement
sont parfaitement équivalentes. Il revient au mé&uar un préteur ayant un horizon de
placement a dix ans d’acheter une obligation dad; ou d’acheter chaque mois pendant dix

20| es agents interviennent uniquement sur certaigments de marché par exemple si ils ont un compenit
de couverture (« hedging »). Cela consiste pouagent a adosser la structure de maturités de tésacelle
de son passif.

2 par ailleurs, si les banques se refinancent sqités de la Banque centrale, soit sur le marcleéhiancaire,
soit en revendant des bons a court terme sur leh@aecondaire, le taux court sur les bons a teurte sera
trés proche du taux de refinancement de la Banenigate.
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ans un bon a un mois. Il en est de méme pour lategtes de vente : il sera équivalent pour
un détenteur de titres courts et longs de vendtedss titres courts, soit des titres longs. Ce
cas correspond a la théorie des anticipations ipesfde Lutz (1940) (cf. Tableau 1-1, cas 9)
ou lecomportementles agents est le déterminant principal de lztstrel par terme.

Dans tous les autres cas, une partie significale® préteurs ou des emprunteurs a de
'aversion au risque. Une partie des agents est d@sposée a mettre en ceuvre chaque type
de stratégies, et arbitre entre chacune d’elles aliéres agents ont une stratégie préférée, dont
ils sont éventuellement disposés a sortir si unmersuffisante leur est offerte. Ce cas
correspond a la théorie de I'habitat préféré de iglahi et Sutch (1966), qui fusionne les
théories institutionnaliste et comportementaleadstiucture par terme.

Supposons dans un premier temps que les agentea\ar risque ne sont pas disposés a
changer de stratégie. C’est alors la structured#tament qui varie selon la composition de
chaque groupe et selon les préférences des agetesmes de placement et d’endettement.

Par exemple, si tous les préteurs ont de I'averpmur le risque et les emprunteurs sont
tous neutres au risque (cf. Tableau 1-1, cas 73triecture d’endettement des emprunteurs
correspondra parfaitement a la distribution deszbos de placement au sein du groupe des
préteurs. A l'inverse, si tous les emprunteurs dmi’aversion pour le risque et les préteurs
sont tous neutres au risque (cf. Tableau 1-1, yat 3tructure de placement des préteurs
correspondra parfaitement & la distribution des&zbas d’endettement au sein du groupe des
emprunteurs. La prime d’habitat est nulle dansdegs cas.

Lorsque les emprunteurs et les préteurs sont cagsposa fois d’agents neutres et averses
au risque (cf. Tableau 1-1, cas 2, 4, 5, 6 et 8)xdcas sont possibles. Par exemple, si les
emprunteurs averses au risque veulent tous emprariteng terme, tandis que les préteurs
averses au risque désirent tous préter a courteteifndoit y avoir suffisamment d’agents
neutres au risque chez les emprunteurs pour engurarourt terme, et chez les préteurs pour
préter a long terme. Dans ce cas la prime de risgtiewulle, et les structures désirées de
placement et d’endettement des agents aversesaaie 5ont réaliséex post

Si ce n'est pas le cas, il faut alors supposerlgsi@gents sont disposés a sortir de leur
habitat si une prime suffisante leur est offerta. firime d’habitat peut étre positive ou
négative selon les préférences de placement etlefiment des agents. Par exemple, si les
préteurs neutres au risque ne sont pas suffisamnoenbreux, les emprunteurs souhaitant
emprunter a long terme doivent offrir une primeridgue pour inciter les préteurs souhaitant
placer a court terme a changer de stratégie. Cearasspond a la théorie de la prime de
liquidité de Hicks (1939), qui est donc un casipalier de la théorie de I'habitat préfére.

En théorie, la structure par terme des taux d@it@eut donc étre dominée soit par les
préférences des préteurs, soit par celles des atepirs, lorsque les deux ne correspondent
pas. L'appariement entre offres et demandes destige réalise par le biais d’opérations
d’arbitrage lorsque suffisamment d’agents neutresisgue sont sur le marché, ce qui ne
nécessite pas de prime de risque. Si les agentseaeau risque ne sont pas suffisamment
nombreux, une prime de risque permet de résoudcart entre offres et demandes de titres
lorsque les agents sont disposés a sortir de &hitah préféré.

Les théories de la structure par terme des tawilgmient généralement le cas ou les
exigences des préteurs dominent. Ces derniersnokti¢ alors une prime pour dévier de leurs
préférences de placement, et la structure de rmiegwbtenue est celle des emprunteurs. Selon
De Boissieu (1976), on pourrait plutdét considérele da dominance des exigences des
préteurs augmenterait avec le terme des titresdénés du fait de la hausse de I'incertitude,
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ce qui permet de rendre compte de la prime de eisgaissante avec le terme des titres
considérés. Les agents auraient donc une aversigecae croissante avec le terme des titres
considéreés.

Tableau 1-1. Comportement face au risque et théatéela structure par terme des taux

d’intérét
Préteurs
Comportement Neutres et
. Averses Neutres
face au risque averses
Averses Théorie de la Théorie de Théorie de
segmentation (1) [I'Habitat (2) I'Habitat (3)
Emprunteurs
Neutres et Théorie de Théorie de Théorie de
averses I'Habitat (4) I'Habitat (5) I'Habitat (6)
Neutres Théorie de Théorie de Théorie des
I'Habitat (7) I'Habitat (8) anticipations (9)

Le marcheé des titres de dette publique

La difficulté d’application du cadre théorique @sus réside dans le fait que le marché
des titres de dette publique n’est pas composéediualtitude d’emprunteurs. Le marché
primaire des titres de dette publique est compas&emprunteur, 'Etat, et d'un ensemble de
préteuré®. Supposons dans un premier temps que toute ka nietivellement émise par I'Etat
corresponde parfaitement a la demande d’actifs emww par les préteurs. Dans cette
configuration, I'Etat peut par exemple chercheremdetter uniquement a court terme si le
taux court est inférieur au taux long. Cependdntsgue de ne pas trouver acheteur pour la
totalité de ses émissions si une partie des peteun horizon de placement a long terme, et
n'est pas disposée a opter pour une stratégie atempent a court terme. L'Etat peut aussi
proposer une structure de maturités proche deriatste désirée par les préteurs lors
d’émissions d'obligations sur le marché prim&ir®ans ce cadre, la structure de maturités de
la dette publique nouvellement émise est dominédgsapréteurs. A la limite, I'absence de
déséquilibre entre la structure de maturités désitda structure effective de la dette implique
gue la prime d’habitat soit nulle.

Supposons maintenant que la dette nouvellementeépais I'Etat ne correspond pas a la
demande d’actifs nouveaux de ce type par les peteiEtat doit alors offrir une prime pour
inciter les préteurs a détenir la dette si l'offte titres est trop importante. Cette prime

2 par exemple, la dette publique américaine estndétepar huit catégories distinctes d'agents: les
Etablissements de dépbt, les Savings bonds, ledsFde pensions, les Fonds communs de Placement, Les
Compagnies d’Assurance, les Etats et CollectiVitisales, I'Etranger, et les Autres investisseurs.

% par exemple, le Trésor francais, dans les anr@esnTettait sur le marché primaire des obligatamsaux en
vigueur sur le marché secondaire, mais étalait datemps ses émissions pour éviter d’engorgerdeché.

Cf. Chauveau (1980).
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inciterait les détenteurs de titres a revendresléitnes sur le marché secondaire pour acquérir
les titres nouveaux. Inversement, une forte demaleditres en période de faible hausse ou
de baisse de la dette publique peut entrainer aissddes taux d'intérét.

Sur le marché secondaire se rencontrent des agens®uhaitent acquérir ou vendre des
titres de dette publique. A stock de dette et ttinecde maturités constants, si les détenteurs
de portefeuille sont neutres au risque, la primeabitat est nulle : les agents n’ont pas
d’habitat préféré. Si une partie des agents a deetsion pour le risque, il y a deux
possibilités :

e la structure de maturités des titres disponiblesespond a la structure des habitats
préférés des agents. Dans ce cas, la prime d’'lhasitaulle.

» La structure de maturités des titres disponiblesareespond pas a la structure des
habitats préférés des agents. Dans ce cas, la pftmabitat peut étre positive ou
négative. Si les agents veulent détenir principal@ndes titres courts, tandis que le
stock de dette est composé principalement d'oliigata long terme, les agents ne
détiendront des titres longs qu'en échange d’'ummede risque positive. Cela
suppose évidemment qu’il n'y ait pas un groupe eFdg neutres au risque
disposant de titres courts en quantité suffisaote patisfaire les agents averses au
risque.

Finalement, I'existence d’'une prime de risque dépaa la composition en maturités des
stocks de titres disponibles et nouvellement énes, horizons de placement et d’emprunt
désirés, de I'aversion ou de la neutralité des @sgte au risque, et de leur disposition ou
non a sortir de leur habitat préfére.

1.1.2.2. L'incertitude portant sur la politigue éco  nomique future

Les explications de la prime de risque ci-desspssent sur I'hypothése de stabilité des
comportements des autorités monétaires et budggtdilette hypothése est discutable, un
ensemble d’études montrant des changements de demgnt des Banques centrales et des
Etat$*. De tels changements impliquent la possibilité mseagents anticipent le risque de
changements futurs dans les comportements destasitimronétaires et budgétaires. La prime
de risque résulte dans ce cas de la prise en cotegtalifférents états futurs possibles de
I'’économie™.

La question porte sur les différents états futuie tps agents peuvent anticiper. Nous
centrons l'analyse sur le cas de la Banque centrakeagents peuvent craindre que la Banque
centrale ne monte pas suffisamment son taux cdlaveénir suite a une hausse de l'inflation.

24 \Voir par exemple Claridat al. (2000) pour une étude du comportement de la Rés&&uérale américaine ou
encore Nelson (2001) pour une étude du comportedetda Banque d’Angleterre entre 1972 et 1997. air
exemple Bohn (1998) ou Gali et Perotti (2003) poes études respectivement sur la politique budgésaix
Etats-Unis et dans I'Union Européenne.

% \oir Hamilton (1988), Evans (1998), Bekaett al. (2001) ou encore Jardet (2006) pour des applitsitio
empiriques. Cette hypothése permettrait de remealierejet par certains tests empiriques de la ibébas
anticipations rationnelles de la structure par tedas taux d’intérét (Fuhrer (1996)). D’aprés BaesaZhou
(2002), la prise en compte de changements de régenmet aussi de corriger les faibles performanizss
applications empiriques du modéle de @bal. (1985). Cependant, ces travaux ne consistent giéméent qu’a
modéliser différents régimes possibles pour le teonxrt, sans chercher & expliciter la déterminatiantaux
court comme résultant d’'un choix de la part desrdés monétaires. Par exemple, dans Beleteat. (2001), le

taux de court terme s'écrif,, =a, +b, i, +o,r" £, ou a,, b, g, et ), sont des constantes dépendant du
régimeh, et &,, est un bruit blanc.
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Soit le modéle suivant :

T=T, ay+tw
y=-o(i-n)+e avec(a,ogA)>0
i =7 +m+A(m-1)

m est le taux d’inflation,y I'écart de productionr est une constante et la cible

d’inflation de la Banque centrale. et w sont des chocs transitoires de demande et d’offre,
d’espérances nulles et de variances respeciwfe®t ¢’. L'écart de production dépend
négativement du taux d’intérét réel. Pour simpijifien omet pour le moment les autres
déterminants de la demande. La Banque centralddixaux d’intérét en fonction I'écart de
linflation a sa cible. Linflation est détermingear une courbe de Phillips augmentée des
anticipations d'’inflation (Phelps (1967) ; Phel@968) ; Friedman (1968)) :

D’aprés I'équation (1.13), lorsque les agents ant'aversion pour le risque, la prime de
risque est croissante aveg’ Pour 7% donné, la résolution du mod&edonne

(HEJ
it+j (1+a/la)j+l

des chocs et de la réaction de la Banque centrate écart entre le taux d’inflation et son
objectif d’inflation.

2
a; =[(1+A)MJ . La variance des taux courts futurs anticipés démke la variance

Le modele implique‘%nz—o—a/\. Lorsque l'inflation accélere, il faut que la Baregcentrale

augmente le taux d'intérét réel 7 pour la stabiliser. C’est le cas lorsquie 0. Dans ce cas,
suite a un choc transitoire de demande ou d’offréaux court retourne progressivement a sa

. 907, _
cible et on a0—1‘<0 pour j>0.
|

Ici les agents croient que la Banque centrale nepasm changer d’objectif de taux
d’inflation a I'avenir. lls anticipent qu’'a longrme i =7 +7°%. &" sera cependant plus élevé
si les agents croient en la possibilité d’un chamga de cible d'inflation : la valeur de long
terme de l'inflation, donc celle dedeviennent plus incertaines, ce qui augmexite.

Par ailleurs, la prime de risque dépend de la vigde la réaction de la Banque centrale a

I'inflation. On obtient :
007, [1-ao(1+j(1+4))](1+4)(a0, +0,)

0/ (1+ato)?

Si ao <1, La variance du taux court augmente avepour j =0, puis décroit pour >0.

Le signe de la dérivée de la prime de risque eatimm de la réaction de la Banque centrale a
linflation dépend globalement de I'intensité detdansmission de la politique monétaire a la
production et a l'inflation. Selon les configurats la prime augmentera ou diminuera suite a
une hausse de. Une hausse de la vigueur de la réaction de laBacentrale a I'inflation
n'implique donc pas nécessairement une baisse tend@ de risque.

Que se passe-t-il sh<0 ? Dans ce cas, le modeéle n'est pas stable a lenget
Considérons un choc de demande positif temporhaehausse de l'inflation entraine une

2 \/oir annexe 1.A.
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diminution du taux d'intérét réel. La demande peiv@ugmente, ce qui accroit I'écart de
production, d’'ou une nouvelle hausse des prixeSidgents croient qu’il est possible que la
Banque centrale ne réagisse pas suffisamment aalesses de linflation dans le futur, la
confiance dans la prévision de taux court futuridira, ce qui éleve la prime de risque. En

90>, .
i >0 lorsqueA <0, puisque dans ce casalo<1.

effet,

1.1.3. La formation des anticipations

Dans (1.13) et (1.15), les agents connaisserftj =0), mais ne connaissent pas avec
certitude les taux futurs j¢0). lls doivent donc disposer d’une représentatiam d

fonctionnement de I'économie, c’est-a-dire d’un @ledmacroéconomique dynamiglpour
anticiper la séquence des taux courts futurs. Geegsus fait intervenir de I'information sur
la politique monétaire, et sur les déterminanttsrée I'économie.

1.1.3.1. Les différents schémas d’anticipations

On peut distinguer différents schémas d’anticipaielon I'information dont disposent les
agents.

i. Lhypothese la plus forte consiste a supposer @geagents connaissent avec
certitude le futur i, =i, . Dans ce cas les anticipations sont parfaiteqrinae de
risque n'a pas de raison d'exister. On peut néansnaiouter que les agents
connaissent avec certitude I'ensemble des chocaffpdteront I'économie dans le

futur.

ii. Les agents peuvent anticiper les taux futurs aeureur d’anticipation pres, erreur
nulle en moyenne et imprévisible i}, =Ei.,, =i, +&,. Cette hypothese
d’anticipation rationnellestricte suppose comme la précédente que les agents
connaissent la structure de I'’économie et la dygamde retour a I'équilibre, mais
pas les chocs futurs.

iii.  Une hypothese moins forte consiste a supposereguagents observent le présent
et le passé pour former une anticipation sur leanvdes taux courts futurs. Dans
ce cas les anticipations sont adaptatives, exi#pes, ou régressives. Par
exemple, on aurai?, =i_;. Des lors que les agents utilisent toute linfotiora

T+]

dont ils disposent, leurs anticipations sont ratesles.

Les tests empiriques de la théorie des anticipsti@onduisent a des résultats
contradictoires, certains travaux l'invalidant (Gaell et Shiller (1987); Chow (1989) ;
Campbell et Shiller (1991)) tandis que d’autrevadlident (Colletaz et Gourlaouen (1990) ;
Engsted et Tanggaard (1994) ; Hanal. (1995) ; Dahlquist et Jonsson (1995) ; Gerlach et
Smets (1997) ; Garcia (2001)). Les résultats vaaessi selon les pays (Hardouvelis (1994) ;
Jondeau et Ricart (1999)).

Plus précisément, La théorie des anticipationsad&rlicture par terme des taux d’intérét
prédit gu’un écart positif entre le taux long etdex court doit étre suivi 1) d’une hausse du

27 |Is peuvent éventuellement chercher a anticipgraleticipations du marché, tel soncours de beautéCe
point sera traité dans le deuxiéme chapitre.
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taux long et 2) d’'une hausse des taux courts futigs tests aboutissent souvent au rejet de
celle-ci, plus particulierement pour les Etats-Umislorsqu’on considere la partie longue de
la courbe des taux (Gerlach et Smets (1997) ; JandeRicart (1998)). La proposition 1) est
généralement rejetée (Shiller (1979) ; Shikral. (1983) ; Mankiw et Summers (1984) ;
Campbell et Shiller (1991)), tandis que la proposi2) est validée (Fama et Bliss (1987) ;
Gerlach et Smets (1997) ; Jondeau et Ricart (1988)yalidation de la proposition 2) permet
de soutenir I'idée selon laquelle les marchés guetitt la politique monétaire future.

Concernant la formation des anticipations, le sahérast invalidé par les données (Shiller
(1979)). Les tests basés sur le schéma ii. condusmivent au rejet des deux hypotheses
jointes, c'est-a-dire I'hypothése d’anticipatioregtiannelles au senstrict et I'hypothése
d’absence d’opportunités d’arbitrage (Prat (199€p@rtains travaux la valident néanmoins
pour des taux d’intérét sur titres d’échéancesrigtitges a 1 an (Colletaz (1987)) et sur
données européennes (Hueh al. (1995) ; Dahlquist et Jonsson (1995) ;Gerlach reetS
(1997) ; Hardouvelis (1994) ; Jondeau et RicarO@® Suivant Prat (1992), le rejet de ces
deux hypotheses est du au rejet de I'hypothésdidipations rationnelles au seasict, les
données d’enquétes sur les anticipations effectdes agents se révélant généralement
incompatibles avec celle-ci (Prat et Uctum (2006)).

Le schéma iii., consistant a supposer que lesipations de taux futurs sont basées sur
'observation des taux présent et passes, ainsidduéres indicateurs (inflation, écart de
production, taux de croissance du PIB réel...), @stécalement validé par les données
(Modigliani et Shiller (1973) ; Prat (1992) ; Engdtet Tanggaard (1994) ; Garcia (2001)). Le
taux long serait égal a un lissage des taux cpagseés, relation qui peut aussi s’écrire sous la
forme d’un modele a correction d’erreur liant lexdong, le taux court, l'inflation, et tout
indicateur donnant de I'information sur la politejuonétaire future. Dobsaat al. (1976)
proposent une revue des modeles existants.

1.1.3.2. Le poids du long terme dans les anticipati  ons

Supposons que les agents observent le taux caésemr et anticipent que sa trajectoire
vers le taux d’équilibre de long terme sera monetde taux long vautt, =i, +(1-9)i .

Les agents doivent anticipér, le taux d’'intérét compatible avec I'équilibre sermarché
des biens :

y=-o(i-m)+g+d

g est un indicateur de la politique budgétdird est un indicateur de la demande privwgée,
est I'écart de production. Celui-ci dépend positieat des indicateurs de demande publique

Y-T
r+pyq

% par exemple, dans Blanchard (1984), la demandsgégrs’écritC + G = (6?+ pd) [lf + ]+ G, ou p,

est la probabilité de décés indépendante de I'ageintividus,d est le taux d’actualisation subjectf® la
dette publiqueG la dépense publiqud, les impdts et le taux de court terme. L'indicateur synthétique d

T
r+pg

politique budgétaire s'écrit alorg :(8+ pd) (be - J+ G, et représente I'impact positif de la dette et

négatif des impdts sur la consommation, et I'impgawsitif de la dépense publique sur la demanddetoEn

incorporant la contrainte budgétaire de I'Etat = (8+ p, - r) b+ B +[ 9+—r j T.
r+pq
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et privée, et négativement du taux d’intérét réeltaux d’intérét compatible avec un écart de
production nul vaut :
g+d

g

=T+

Les agents doivent donc prévoir la politique budigéta long terme, mais aussi la
demande privée, ce qui parait compliqué. Cela 'esttaht plus délicat que les agents sont
confrontés a une incertitude d’autant plus impdeajue I'’horizon de prévision est lointain.
Or cet horizon dépend de la vitesse a laguelleotiémie retourne a I'équilibre de longue
période.

Deés lors, deux conceptions s’opposent. Si, sela dgents, I'économie converge
rapidement vers I'équilibreX faible), ce sont les déterminants réels (rent&bdu capital),
plus une anticipation d'inflation, qui prédominetans la formation des anticipations. Si au
contraire ils pensent que I'économie converge haetg vers I'équilibre de long terme? (
élevé), alors c’est la trajectoire du taux coumisie par la Banque centrale qui prédomine
dans la formation des anticipations. Dans ce @afaux d’intérét a long terme constitue au
mieux un horizon pour les agents lorsqu’ils chenthé anticiper le futur, c’est-a-dire la
trajectoire de retour au plein-emploi.

Du fait de la rigidité des prix, le marché des Biergjuste lentement (Gordon (1981) ;
Debonneuil et Sterdyniak (1984) ; Estrella et Fuli2602)), ce qui implique un retour lent au
plein-emploi. A court terme, la Banque centraleflg taux court réel. Les agents anticipent
la séquence des taux courts réels futurs qui serboisis par la Banque centrale pour
atteindre son objectif d’inflation, objectif qui ilcaussi étre anticipé par les agents. Les
déterminants réels des taux d’intérét n’intervierirdonc pas de fagcon prépondérante dans la
formation des anticipations.

1.2. Les effets de la politigue budgétaire sur les
taux d'intérét

Nous exposons dans cette partie les différents meroas par lesquels la politique
budgétaire peut avoir des effets sur les taux @@t Nous revenons donc sur les effets
d’éviction via le canal du taux d’intérét. L’étude des effetdal@olitique budgétaire sur les
taux d'intérét est généralement justifiée par lasg®lité de la demande privée aux taux
d’'intérét. Si une hausse de la dépense publiqueadait par une hausse des taux d’intérét,
cela peut faire baisser la demande privée, d’ouidiidon de la demande privée par la
demande publique. Dans la premiére section nou®risala question de l'effet des taux
d’intérét sur la demande, puis nous exposons Esrelts effets d’éviction évoqués dans la
littérature.

Les effets de la politique budgétaire sur les tdumtérét sont envisagés dans un cadre
macroéconomique. Le taux court ne résulte pasédglisation de I'offre de monnaie par la
Banque centrale a la demande de monnaie des guirds sur le marché de la monnaie,
mais est directement fixé par la Banque centrabmsDce cadre, les effets de la politique
budgétaire sur les taux d'intérét dépendent deolitique budgétaire mise en ceuvre et
anticipée, ainsi que dpolicy-mix en vigueur. Par ailleurs, nous cherchons a dépdase
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distinction entre I'étude des effets de la poligdudgétaire sur le niveau des taux, et I'étude
de ses effets sur la structure par terme des tauXiptroduction d’'un taux long dans un
modéle macroéconomique.

1.2.1. L’éviction par les taux d’'intérét

1.2.1.1. La sensibilité de la demande privée au tau x d’intérét

La demande privée (consommation et investissemeé@pend négativement du taux
d’'intérét ( Mishkin (1995) ; Taylor (1995)). Padlaurs, le canal du crédit vient renforcer
I'effet de la politique monétaire sur la demandertianke et Gertler (1995)). Une premiere
interrogation a lever concerne le taux d’intérés @n compte par les consommateurs et les
entreprises privées pour effectuer leurs choixalesemmation et d’investissement. S’agit-il
d'un taux bancaire ou obligataire ? Dans une éecomatiendettement, la demande privée
dépend des taux bancaires, alors qu’elle dépent; diae économie de marchés financiers,
des taux en vigueur sur les marchés financiers.

Le mouvement de libéralisation des marchés finasaans les pays de 'OCDE, a partir
de la fin des années 1970, provoque le passage é&conomie d’endetteméhiau sens de
Hicks & une économie de marchés finandiersa possibilité¢ pour les entreprises de se
financer a la fois auprés des banques et directeswenles marchés financiers crée une
connexion entre les taux bancaires et obligatalessbanques étant en concurrence avec les
marchés. Les meénages détiennent directement owvedbelinent la dette obligataire des
entreprises, ainsi que la dette publique. Les tdligataires sont donc déterminants dans les
choix des entreprises et des ménages.

Par ailleurs, il existe différentes gammes de tdintérét : taux d’intérét sur obligations
publiques, privées, taux de swap, taux bancaire®rtaioes gammes comportant aussi
différentes classes de risque, généralement éabtiefonction de notes attribuées par les
agences de notation, ce qui est par exemple lpaasles obligations émises par le secteur
privé. Les obligations émises par I'Etat occupamd place centrale dans la gamme des taux
d’intérét : elles portent un risque de défaut géleénent considéré comme HullLe niveau
des autres taux d’intérét est alors considéréivelaent au niveau du taux public de méme
eéchéance : il est ainsi usuel de mesurer la primeistjue sur les obligations privées par
I'écart entre le taux sur les obligations privées mieux notées et le taux sur les obligations
publiques de méme échéaffceEn ce sens, la courbe des taux publics peutcétsidérée
comme la courbe pivot, c'est-a-dire celle par rappo laquelle les autres courbes se
définissent.

29 Cf. par exemple De Boissieu (1980) pour I'études deux d’intérét dans une économie d’endettement
appliquée au cas de la France.

30 Cf. Demarolle et Quinet (1996), chapitre 3, poue étude du passage de I'économie francaise aconeie

de marchés financiers.

31 Nous nous limitons aux pays de 'OCDE.

32 |es taux sur obligations privées seront alors ggautaux sans risque (généralement le taux sestite dette
publique de méme échéance) plus une prime de rigspiau risque de défaut de I'entreprise émetifiderton
(1974)).
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L’effet du taux d’intérét sur la consommation

Les taux d’'intérét peuvent avoir un impact sur dmsommation des ménages par quatre
canaux : larbitrage consommation/épargne ; l'effdd richesse; linvestissement des
ménages en logement et la consommation de bieabldar Les travaux empiriques peinent
cependant & mettre en évidence un effet du tamédét sur la consommation ou I'épartfne
(Elmendorf (1996)).

L'effet du taux d’intérét sur I'arbitrage entre gmmmation et épargne est ambigu puisque
les effets de substitution et de revenu agissesiean inverse sur la consommation présente.
Une hausse du taux d’intérét incite les ménaggsaégéer plus (effet de substitution), tandis
gu’elle les incite a augmenter leur consommati@s@nte et future (effet revenu). Dans le cas
de ménages emprunteurs, la hausse du taux d'iméhéit sans ambiguité la consommation.
Les études empiriques ont des difficultés & départées deux effetd Par ailleurs, plus la
proportion de ménages soumis a une contrainteqdliié est élevée, plus il est probable que

I'effet revenu domine I'effet de substitution.

La richesse des ménages dépend négativement daundes taux d'intér&t Si leur
consommation dépend positivement de leur richagse,hausse des taux d’intérét entraine
une baisse de la consommation. Par exemple, sat'€endette auprés des ménages en
émettant des obligations perpétuelles de coupomaitmien quantitéb®, le prix des

G
obligations vautp,, :Tl' La richesse financiére des ménages Wuthl— et une hausse de

entraine une baisse @e. Si I'équivalence ricardienne ne tient pas, lesag&s consomment
une partx de leur richesse a chaque période. Une hausseigutintérét entraine une baisse

G
de K?—z de la consommation. D’autre part, si le niveadadechesse désirée par les ménages

dépend positivement du niveau du taux d'intérég iausse de ce dernier entraine une hausse
de I'épargne, hausse nécessaire pour atteind@ileenu niveau de richesse désifée

L’investissement des ménages en logement déperativedgent des taux d’intérét : une
hausse des taux d’intérét réduit leur capacité gremt toutes choses égales par ailleurs. Les
mesures empiriques montrent un effet négatif, paitois faible voir non significatif, du taux
d’intérét sur I'investissement en logen&nPar ailleurs, si I'investissement logement baisse
suite & une hausse du taux d'intérét, il ne s’eénms nécessairement une hausse de I'épargne
financiére des ménages, puisque les ménages peawgmtenter leur consommation finale
(voir Sterdyniak (1987)).

3 Voir Demarolle et Quinet (1996).

34 Cela pose de nouveau la question de la validité deéorie des fonds prétables, qui repose erepsut un
effet positif du taux d'intérét sur I'épargne.

% Cf. par exemple Howrey et Hymans (1978) ou en&anees et Pelgrin (2002).

% Si on définit la richesse des ménages eamme le stock d’actifs nets détenutemius la somme actualisée
des revenus futurs anticipés, une hausse du tanbédt, c'est-a-dire du taux d’actualisation, iéudeuxieme
composante de la richesse.

37 Voir par exemple Howrey et Hymans (1978).

3 Voir Hendershott (1991) ou encore McCarthy et Rg2602) pour une estimation de I'effet du tauwntrét
sur l'investissement en logement aux Etats-UnigbBget Lienert (1988) trouvent un effet négatisignificatif
pour les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'ltalie, l@pdn et le Canada. lls mesurent un impact négatié mon
significatif pour la France et I'Allemagne. Chauwnhal. (2002) trouvent un effet négatif du taux d'intéréel
sur l'investissement logement en France.
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L’effet du taux d’intérét sur l'investissement

Selon le modele néoclassique et le modelg da Tobin, I'investissement dépend du taux
d'intéréf®. De plus, dans les deux cas, une variation du dénsérét se traduit aussi par une
variation du codt d’opportunité de l'investissement

Dans le modeéle néoclassique, le stock de capiwited&’ est une fonction positive du

ratio entre la production anticipé€ et le colt d’'usage du capital : K/ =g‘ Le codt

K"
t

d’'usage du capital dépend du rapngft P¢ étant le prix du capital e le prix du PIB. Il

dépend aussi du taux d'intérét réel, de l'inflat@mticipée et du taux de dépréciatign:
‘R

d’'usage du capital, qui fait diminuer le stock dpital désiré, donc l'investissement.

(lt - —Jt). Une hausse du taux d’'intérét réek |, -7 implique une hausse du cout

Selon Tobin, linvestissement dépend positivemeantratio entre la valeur de marché
d’'une unité de capital et son colt de remplacemieng de Tobin marginal. En pratique, on

considére que le taux d’investisseme'ﬁi% dépend positivement de la profitabiffté
t

anticipée des entrepris%r‘?—?a, ou PROF* est le profit anticipé par unité de capitalgetune
t

prime de risque. Une hausse du taux d’intérét déminue la profitabilité anticipée des
entreprises, donc l'investissement.

Chatelainet al. (2003a) et Chatelaiet al.(2003b) estiment des fonctions d’investissement
a partir d’'une base de données microéconomiquearpaur un ensemble d’entreprises de
plusieurs pays de la Zone Euro (France, Allemagiae, Espagne, Autriche, Belgique et
Luxembourg). L'élasticité a long terme du stockcdeital au colt d’'usage du capital varie de
-0,03 a -0,66 selon les pays. Avec une méthoddasimi Chirinkoet al. (1999) trouvent une
élasticité de long terme de -0,25 pour les manufastameéricaines.

Le canal du crédit

En situation d’information imparfaite, les banquresrépercutent pas automatiquement les
hausses de taux d'intérét: une hausse des tawuitdes bons emprunteurs a sortir du
marché sans repousser les emprunteurs ayant lggsples plus risqués. Pour éviter un
processus de sélection adverse, les banques ratiblencrédit (Stiglitz et Weiss (1981)). Ce
rationnement peut toucher autant les ménages {@ddiconsommation, crédit immobilier ;
voir Hendershott (1991)) que les entrepii§est produit I'effet d’accélérateur financier. Par
ailleurs, une variation des taux d’intérét charggelarge de la dette des entreprises, ainsi que
la valeur présente de leur richesse nette. Celafimdsb garanties que les entreprises peuvent

39 voir Villieu (2000) pour une présentation critiqaes modéles théoriques et des mesures empiriggses d
déterminants de linvestissement. Voir par exempkrderer (1993) pour des estimations de fonctions
d’investissement pour les Etats-Unis selon I'appeoréoclassique et I'approcheglde Tobin.

0 La profitabilité évalue ici la rentabilité des #stissements anticipés (Villieu (2000)). C’est dbécart entre

la rentabilité des actifs et le rendement d’un @haent financier.

“1 Voir Chatelainet al. (2003a) et Chatelaiat al. (2003b) pour une mesure de I'importance du canatrddit

sur l'investissement des firmes dans les grands gdaya Zone Euro.
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apporter aux marchés lorsqu’elles cherchent a dmatiinvestissement, et ainsi limiter ce
dernier lorsque le taux d’intérét augmente (canabithn ou canal du crédit au sens large).

L’estimation réduite

Une pratique contestable consiste a estimer diremte I'équationlS pour mesurer
I'élasticité de la demande globale aux variationgtalix d’intérét. L’équatiohS est déduite
d’'un programme d’optimisation pour un consommategprésentatif (voir par exemple
McCallum et Nelson (1999)). Sous certaines hypahésrted’, on obtient alors la relation :

(1.16)  y,=h-n(i-n), +Ey,

Le PIB (en logarithme) dépend positivement de tpction anticipée et négativement du
taux d’intérét réel (en écart a sa valeur d’équaljb Fuhrer (2000), ou encore Estrella et
Fuhrer (2002) ont cependant relevé l'incapacit€apiation (1.16) a retracer empiriquement
les évolutions du PIB: I'équation (1.16) impliqugue lorsque le taux réel s’écarte
positivement de sa valeur d’équilibre, le niveauRIB doit baisser pour ensuite augmenter.
Cela n'est possible que si le PIB s’ajuste instadma@ent, ce qui n'est pas Vérifié
empiriquement. lls ajoutent donc un effet du PlBamdé sur le PIB courant. La forme
générale de I'équation estimée est la suivante :

(L17)  y=h+Sa&(v)*S by -Ya (F),

Le PIB (en logarithme, en écart a sa tendance ng ferme) dépend, selon différentes
structures de retards, du PIB futur anticipé efdB passeé, ainsi que du taux d’intérét réel
présent et passé. L'effet du PIB retardé sur le &Brant est alors justifié par I'existence
d’habitudes de consommation et de coits d'ajusterdencapital®. Fuhrer et Rudebusch
(2004) estiment le caractere plus ou moins « faivlaoking » de I'équation (1.17) et
trouvent que l'effet du PIB passé prédomine, l'effls PIB anticipé étant souvent non
significativement différent de zé¥b Plus fondamentalement, I'équation (1.17) ne preasl
explicitement en compte la politique budgétaire,lpdiais des dépenses, des impbts, et de la
dette. Elle suppose donc que les agents sont iecex.d

Les estimations de (1.17) conduisent a des valgoaus o qui varient selon les études et
selon le taux d'intérét retefii o est généralement plus élevé lorsqu’un taux longetsnu
dans l'estimation (cf. Tableau 1-2). Pour les Etass, les estimations powr varient de
0,04 a 0,16 pour le taux court (généralement ur &atrois mois), et de 0,15 a 0,6 pour le
taux long (taux a dix ans). Pour la Zone Euro, lanEe, I'Allemagne et ['ltalie, les
coefficients estimés sont trés proches. Par coligiet du taux d’intérét sur la demande

agrégée parait plus faible au Royaume-Uni.

2 Non prise en compte de la dépense publique, iiseshent croissant a taux constant et consommateurs
subissant aucune contrainte de liquidité.

“*3Voir Oliner et al.(1995), Olineret al. (1996) et Casares et McCallum (2006).

4 Les auteurs comparent I'estimation de (1.17) panéthode des moments généralisée et par le maxieum
vraisemblance. La premiére méthode fait ressoniretfet « forward-looking » important, mais les eurs
montrent que I'estimateur est biaisé du fait dedéte taille de I'échantillon de données. Pareails un effet
« forward-looking » significatif est généralemeatiplé a une absence d’effet du taux d’intérétséel’écart de
production. L'absence d’effet « forward-looking eup aussi provenir d’'une proportion trop faiblerdénages
ne subissant pas une contrainte de liquidité

> Sur ce point, voir notamment Kozicki et Tinslep(2) et Fuhrer et Rudebusch (2004).
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Pour les Etats-Unis, une hausse de 1 point dudantérét entraine a terme une baisse de
0,75 % a 5,36 % de la production par rapport @isdance. Cet effet varie de 0,93 a 3,98 pour
la Zone Euro. Ces études convergent pour conclureedfet du taux d’intérét sur la demande
agrégee.

Tableau 1-2. Estimations de la sensibilité de lmmdade agrégée au taux d’intérét
(semi-élasticités)

Taux dintérét g estimé o estimé
Etude Pays (terme) effet a a période effet a long term®
courante
Kozicéi(;a(t)z'l;insley USA Court 0,04 1,06
Rudebusch (2002a) USA Court 0,09 0,75
Fuhrer(;(t)g;)debusch USA Court 0,09 1,01
Kozicéi(;a(t)z'l;insley USA Moyen 0,13 2,93
Kozic(kzi(;a(t)z'l;insley USA Long 0,15 4
Fuhrer(;(t)(l?;)debusch USA Long 0,59 5,36
Coe”‘zgoeot5\)’\“e'a”d Zone Euro Court 0,04 20,09 0,93 23,98
Coen((alzw()%tS\)Nieland France Court 0,06 1,38
Coen((alzw()%tS\)Nieland Allemagne Court 0,04 0,49
Coen?SOeOtS\)Nieland Italie Court 0,05 1,66
Bane(rjzeoeog'; Batini Royaume-Uni Courtiorggyen ou 0,0018 ND

Pour Fuhrer et Rudebusch (2004), nous ne repogiades résultats avec du Tableau 1 (p 22) avstirtiation
du PIB potentiel par le Congressional Budget Offi€our Kozicki et Tinsley (2002), il s'agit desuoftats des
estimations des équations (1), (2) et (3) du tabledPour Banerjee et Batini (2003), il s'agit de&ss derniéres
lignes du tableau 3 (p 22). Voir aussi Fuhrer ebhdg1995b) ; Doménegdt al.(2001). ND : non disponible.

1.2.1.2. Les différents effets d’éviction

L’éviction de la dépense privée par la dépenseigublpeut s'effectuer par la hausse des
taux d’intérét. Plusieurs mécanismes sont évogags la littérature (Buiter (1977)) :

i) L'éviction financiere Une augmentation du déficit public provoque un
accroissement de la production, et entraine ungskeadu taux d’intérét, en raison
d’une augmentation de la demande de monnaie, &massétaire inchang&e

*® |l s"agit ici du long terme économétrique de I'étjan : g,; = a/l—[zn:ai +3 bJ}

i=1 j=1
47 Carlson et Spencer (1975) distinguent les différeas possibles dans le cadre d’un mot@leM. On peut
décomposer cet effet en deux effets distincts eftet d’éviction par les transactions (Hicks (193&) un effet
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i) L’éviction réelle Lorsque I'économie est en régime de plein-empnite hausse
de la dépense publique doit nécessairement condluine baisse de méme montant de
la dépense privée. Les prix et les taux d’intémdveht s’'ajuster pour égaliser offre et
demande sur le marché des biens.

iii) L'effet de richesseSi I'équivalence ricardienne ne tient pas, lesnagés
considérent une augmentation de leur stock de getiéque comme une hausse de
leur richesse, qui stimule la consommation, fainteo les taux d’intérét, et diminue
linvestissement prive.

iv) La prime de risquelLe taux d’'intérét sur les obligations publiquestient une
prime liée aux risques de monétisation de la daritde défaut de I'Etat sur sa dette.

v) L’éviction par les anticipationsSi les agents sur le marché financier anticipeet
hausse future des dépenses publiques, le tauxnmnge de suite par anticipation
d'une hausse future du taux court, ce qui peutaérgr une récession tant que la
politique budgétaire annoncée n’est pas mise eseBlanchard (1981) ; Branseh

al. (1985) ; Reinhart et Sack (2000)).

Certains de ces arguments sont cependant contestall canal (i) dépend de I'hypothese
de contrdle de la masse monétaire par la Banqueatznll disparait si la Banque centrale
ajuste I'offre de monnaie pour atteindre un tauxtérét objectif. Dans ce cas, l'interaction
stratégique entre I'Etat et la Banque centraleaestceur de I'effet d’éviction. Ce point est
développé dans la section suivante.

Le risque de monétisation est trés faible dansglesmds pays industrialisés, dont les
Banques centrales, largement indépendantes, ontsdiepdébut des années 1980 un objectif
de maitrise de l'inflation. De méme, la prime degue de défaut y est tres faible (Alesé@ia
al. (1992) ; Codognet al.(2003)).

Compte tenu des deux critiques soulevées ci-debstist d’éviction intervient en régime
classique (canaux (ii) et (iii)). Il n’a lieu quelss autorités budgétaires pratiquent un déficit
public quand cela n’est pas approprié. En réginymé&sien d’insuffisance de la demande, le
taux réel est en dessous de son niveau d’équiliime. politique budgétaire de stabilisation

permet de soutenir l'activité, ce qui augmente deixt d’intérét & court terme, sans
nécessairement augmenter le taux réel d’équilibre.

Par ailleurs, si les entreprises désirent se déstemadu les ménages détenir plus de titres,
les agents peuvent détenir un montant plus impbdartitres de dette publique sans que le
taux d'intérét sur les obligations privées soikeafé. L'effet de la politique budgétaire sur le
taux d’intérét en régime classique dépend doncadésipations sur la politique budgétaire,
mais aussi de celles sur la richesse désirée demgee et I'endettement désiré des
entreprises.

L’éviction peut intervenir en régime keynésien dassique par le biais des anticipations
sur la politique budgétaire future (canal v). Egimée keynésien, cet effet suppose néanmoins
gue les agents anticipent une hausse du taux gauld Banque centrale. Or cette hausse n'a
pas nécessairement lieu d'étre. Elle peut étrecippg par les agents s’ils anticipent
simultanément que la politique budgétaire restepmmsionniste une fois I'économie revenue

d’éviction par le portefeuille. Ce dernier intemvidorsque plusieurs actifs (capital, monnaie,alptiblique) sont
introduits dans le modélks/LM (Blinder et Solow (1973) ; Tobin et Buiter (1974friedman (1978)). L'effet
d’éviction par le portefeuille est trés faible enguiement (Frankel (1985)).
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au plein-emploi. L'anticipation d’'une forte inertdu déficit public, ou méme d’effets de
cliquet sur la dépense publique justifie alorsdeat v en regime keynésien.

1.2.2. Eviction, politigue monétaire et politique budgétaire.

On peut opposer deux visions des interactions epdldique budgétaire et marché
obligataire. Ces deux visions se distinguent par hgpothéses retenues concernant le
comportement des autorités budgétaires, son iti@naavec les comportements privés, et par
limportance donnée a la notion hbag terme

Selon la premiere vision, que l'on qualifie de «camique », les gouvernements ne
contrbleraient pas suffisamment I'évolution desahses. Suite a une hausse de la dépense
publigue on observerait une forte inertie de ceémiere. A la limite, cette hausse donnerait
lieu a un effet de cliquet : les agents anticiparaichaque hausse comme étant irréversible.
Cette vision s’inscrit dans le cadre néoclassigoer lequel I'économie retourne rapidement
au plein-emploi suite a un choc. Il s’ensuit queatégpolitique budgétaire expansionniste crée
des tensions sur le marché des biens. L’accélé@rdid’inflation améne la Banque centrale a
monter le taux d’intérét. Les agents sur le mamblégataire anticipent ces pressions, ce qui
provoque un effet d’éviction, qui freine la consoation privée et I'accumulation du capital.
Cette vision repose cependant sur le postulat sédguoel toute politique budgétaire
expansionniste est inutile, 'économie étant aunpéenploi. Elle ne discute pas comment,
suite a un choc écartant I'économie du régime @ammploi, les politiques monétaire et
budgétaire peuvent s’articuler pour y retourners temportements privés d’endettement et
de détention des actifs financiers sont exogendssemarchés sont supposeés anticiper leur
constance dans le futur, ce qui parait discutable.

Selon la deuxieme vision, il faut distinguer cotetme et long terme. A court terme,
I'’économie n’est pas nécessairement au plein-emptoia convergence vers I'équilibre de
long terme peut étre lente. Le marché obligataimeipe la trajectoire future du taux court,
c'est-a-dire une succession d’équilibres de caunhé, et 'importance du niveau anticipé a
long terme pour les taux d’intérét est faible. D&l&ments sont alors déterminants pour la
formation des anticipations : l'inflation anticip@&t I'anticipation des tensions futures sur le
marché des biens. Par exemple, pour la Zone Earpeot supposer que les agents anticipent
un taux d’inflation futur moyen de 2% auquel il fajouter une anticipation de taux d’intérét
réel. Cette derniere dépend des anticipations glests portant sur les comportements futurs
d’endettement des entreprises, de détention dsadtifanciers par les ménages, et des
anticipations sur la politigue budgétaire futureneUanticipation de hausse de la dette
publique future ne fera pas monter les taux longsinaux si parallelement les agents
anticipent une volonté de désendettement des eisesp

1.2.2.1. Politique budgétaire pro ou contracyclique

L’éviction financiere est mesurée par la baisselelmande privée consécutive a la hausse
du taux d’intérét suivant celle de la dépense puleli Soit le modéle suivant :

T=,+ay
(1.18) y=-o(i-m+g+d avec(a,a,/l ,/ly)>0
i :r_+n+/1(ﬂ—n°bj)+Ay.y
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i est le taux d’intérét court nominal, une constantey le taux de croissance du prix du PIB
et 7 I'objectif d’inflation de la Banque centrale. LaBque centrale fixe le taux d'intérét en
fonction d’un arbitrage sur I'inflation et la stébation de I'activité (regle de Taylor).

T+A(m,+ ) +(Aa+A,)(g+d)
1+a(Aa+Ay)

positivement de l'inflation passée, de la ciblenflation, de la demande privée autonome et
de l'indicateur de politique budgétaire. A longnber, I'écart de production est nul, d'ou
i—ﬂ=g+d.

g

A court terme, le taux d'intérét réel vaut = . Il dépend

Si les hausses du déficit public sont autonomesst-@-dire sans lien avec la situation
conjoncturelle, elles sont accompagnées d'une baulis taux d’intérét réel valant
A(i-n)

4g
suite a une hausse de la dépense publique podibéguie marché des biens. Cela passe par
la hausse du taux d’'intérét suite a I'accélératienl’inflation induite par la hausse de la
demande globale. Ce cas suppose que les autanidggtaires augmentent le déficit quand ce
n’est pas nécessaire.

:%. Partant d’'un taux de chémage d’équilibre, il fané baisse de la dépense privée

Si le déficit public est utilisé comme stabilisateautomatique, les hausses du déficit
compensent les baisses de demande privée. Elleasmympagnées d’une stabilité du taux
d’intérét si la compensation est parfaite (sit=-4d) ou d’une baisse si elle est imparfaite

(soit A(i—n):(l—al)%d Si 4g=-a4d;0<a<1). Dans ce cas, la politique monétaire et la

politique budgétaire se partagent la charge dedtament.

1.2.2.2. Conflits d’objectif

bY

Supposons que, suite a une baisse de la produdfitiat augmente son déficit pour
soutenir l'activité. Si la Banque centrale juge queda risque d’accroitre l'inflation, elle
augmentera le taux d’intérét. On peut donc obseatesrsituations ou déficit et taux d’intérét
augmentent simultanément. L'effet d’éviction praitielans ce cas d’'un conflit d’objectifs
entre les autorités monétaires et budgétaires Gaypoeret al.(1994)).

Etudions la réaction des autorités monétaires @gdtaires suite a un choc inflationniste et
suite a un choc de demande, en faisant varieritks @zcordé a l'inflation dans les fonctions
de pertes respectives de I'Etat et de la Banquieaden

Les autorités monétaires et budgétaires ont dedtiéms de perte différentes, tandis que
l'inflation est déterminée par une courbe de Rislli

—\2 _ obj)\2 L2
LBC_y +aﬂ;BC(7T 77%0) +ainsl;BC(| 77)

LG = y2 +amG (ﬂ_ ngbj )2 +ainSI;ng
y=-o(i-m)+g+d

m=1, +ay

La fonction de réaction des autorités monétairésri’:

(1.19)  i=sx+

(y T pe -a(”_ ngt():j ))

inst;BC
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Exemple numériqueOn étudie les conséquences d’un choc inflatitengét d’'un choc de
demande, chacun de 1% (cf. Tableau 1-3). On pteng. =a,.,.=c=a=1 et nd =72’ =0.
La résolution du modele donne :

_(an;BC +aﬂ'G)7ll +d

y= . , 1 —7T=

(zan;BC _aﬂ;G) 7[1 + (1+ aﬂ;BC)d et g= (amBC B zaﬂ?G ) 77:1 _(1+ aU?G)d
3+aﬂ;BC +aﬂ;G

3+ aﬂ;BC + aﬂ;G 3+ aﬂ;BC + aﬂ;G

Si a,, =a,, =1, politique monétaire et politique budgétaire agiglans le méme sens.
Suite au choc inflationniste, le taux d’intérét mamte et le déficit public diminue. Suite au
choc de demande négatif, la Banque centrale bsisstaux d’intérét et le déficit augmente.

Si a,, =0 a,,. =2, politiques monétaire et budgeétaire agissent es severse. Le choc

inflationniste se traduit par une forte hausseadix td'intérét et une hausse du déficit public.
Il y a bien opposition entre politiques monétairdedgétaire. Suite au choc de demande, le
taux d’intérét baisse maintenant fortement, alare g déficit augmente beaucoup moins
nettement que dans le premier cas.

Tableau 1-3. Réaction aux chocs et conflit d’'olifect

Ao =g =1 a,6=0, 0,5 =2
Type de choc inflationniste demande inflationniste demande
y -0,4 -0,2 -0,4 -0,2
i-mT 0,2 -0,4 0,8 -0,6
g -0,2 0,4 0,4 0,2
T 0,6 -0,2 0,6 -0,2

Source: calculs de l'auteur.

On peut donc distinguer deux cas polaires. Silgsriéés monétaires et budgétaires ont la
méme fonction de perte, elles vont réagir dans éenensens a la suite d'un choc. On aura
donc, soit hausse du taux d'intérét et politiqueldataire restrictive, soit baisse du taux
d’intérét et politigue budgétaire expansionnistes deux politiques ne s’opposent pas, ce qui
permet a la politique monétaire de ne pas tropsbaite taux dintérét et a la politique
budgétaire de ne pas trop avoir de déficit. Lesodés de déficit public sont des périodes de
bas taux d’intérét réels. Dans certains cas, un&raate de trappe a liquidité joue : le taux
d’'intérét ne peut descendre au dessous d'une vateénimale ; la politique budgétaire
supporte le poids de I'ajustement. Dans ce caiguer d’intérét est tres faible tandis que le
déficit budgétaire est élevé. Le fort déficit butdiee ne peut étre rendu responsable du
niveau des taux d’intérét. C’est la situation qadapon connait depuis 1995 et que les Etats-
Unis ont connue de septembre 2001 a mi-2004.

Si les fonctions de perte different fortement, &gorités monétaires vont désirer une
politique plus restrictive que les autorités budgés. A la suite d'un choc inflationniste, les
autorités monétaires augmentent leur taux d'intéa@dis que les autorités budgétaires
soutiennent l'activité par le déficit public. Legeuk politiques vont en sens contraire, et le
déficit a un impact positif sur le taux court réeh Banque centrale utilise le taux d’intérét
pour freiner la demande globale alors que la hadgs#ficit public la stimule. On peut donc
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observer des périodes de déficits élevés et de timntx d’intérét (comme en Europe en 1992-
1993).

Dans cette spécification, les autorités monétaieeprennent pas explicitement en compte
le comportement des autorités budgétaires. Celuypaurrait jouer de deux facons
contradictoires : la Banque centrale pourrait farenter ses taux d’intérét pour décourager
les autorités budgétaires de pratiquer une poétigkpansionniste ; en sens inverse, un fort
niveau de dette pourrait obliger la Banque centaalgratiquer un bas taux d’intérét pour
eviter que la dette publique devienne insoutenable.

L'interdépendance entre politique monétaire ettjgple budgétaire peut aboutir & une
hausse simultanée du taux d’intérét et du défiahilip. Cet effet apparait suite a un choc
inflationniste quand les autorités monétaires elgétaires ont des préférences différentes en
termes de poids accordé a l'inflation dans leuretions de perte respectives. Par contre, il
n'y a pas deffet d’éviction lorsque I'économie pasen régime keynésien. Si un lien est
empiriquement constaté sur le passé entre défititiqpet taux d’intérét, il n’est donc pas
structurel ; il dépend de I'histoire passée mhlicy mix et de la séquence des chocs ayant
affecté 'économie que sur le passé, la politique monétaire et ldignee budgétaire aient été
utilisées de facon coordonnée ou conflictuelle nasnapprend rien sur les conséquences
actuelles d’'une hausse des déficits publics.

Anticipation des conflits et éviction

Soit 1? |e taux d’intérét sur un bon sans coupon arridagthéance dans deux périodes.
Selon la théorie des anticipations de la strugbareterme, on obtient la relation suivante :

@ :%(i +E (iﬂ)) :E[(Za”;gc _a”;e)(l1+ﬂ)+(l+a’”;ac)(d+ E(d+1)) +H+E(ml)]

2 3+ an;BC + aﬂ;G

Supposons gue les agents anticipent que les poedsdEs par la Banque centrale et I'Etat
dans leurs fonctions de perte respectives puisseidr. Le taux long réel vaut :

I(z) _(7T+ E(7T+1)) =1{(2amsc _an;e)ﬂ—l-"(l"'amsc)d

2 2 3+ aﬂ;BC + aﬂ;G

(1.20)
(Zaﬂ;BC;ﬂ _an;G;+1) T+ (1+ aﬂ',BC:+l) E(d+1)

3+ aﬂ;BC;+1 + aﬂ;G;+1

+

Lorsque les agents anticipent un changement,ge,, ou a,. ..., le taux long réel varie en

fonction du deuxieme terme de droite entre crodedtéquation (1.20), qui représente le taux
court réel anticipé enpour la périodé¢+1. Une hausse de, .., entraine une hausse du taux

, L, . . Ali-n)° .
court reel futur anticipé siz et E(d,,) sont positifs, puisque alorsHm. Si les

mBC;+1
marchés anticipent un durcissement de la réactomadBanque centrale a linflation, ils
anticipent une hausse du taux court réel futugudait monter le taux long réel de suite. Par

contre, une augmentation de. ., entraine une baisse du taux court reel futur iéticlonc
du taux long réel. La dépense publique vaut-(y+aar,.m), donc une hausse de,.,,

entraine une baisse de la dépense publigue amtjai@él une baisse de l'inflation, et une
hausse moins importante du taux court réelt+€n Une anticipation par le marché d’un
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accroissement du conflit entre Banque centraleatt Evesuré ici patr, ..., -a,...,, entraine
donc une hausse du taux long réel.

1.2.2.3. Taux de long terme, anticipations et évict ion

Ce sont les taux d’'intérét réels de long termen¢et les taux courts) qui déterminent les
choix d’investissement des agents privés. Selahdarie des anticipations, le taux de long
terme est la somme pondérée des taux courts a@tidipdépend donc des anticipations que
forment les agents sur linflation, le niveau dedamande, ainsi que sur les politiques
monétaires et budgétaires futures. Nous allonstibu cela par une modélisation simple.

Le model&®

Considérons une économie fermée, composée de dgmsts: le secteur privé non
financier (ménages et entreprises), I'Etat, la B@ngentrale. Sur le marché financier
s’échangent des bons a court terme et des obliggaperpétuelles détenus par les ménages.
Les bons de court terme ont un prix unitaire, payenintéréti, et leur stock (en % du PIB

nominal) vautb®. Les obligations perpétuelles, en quantité(rapportée au PIB nominal),
paient un coupon unitaire, ont un prix égaboazl—l, et ont un rendement anticipé=1 —:—,

oul est le taux long nominal’.z% est I'anticipation supposée parfaite de la vasratiu taux

long entret ett+1. Les agents sont supposeés neutres au risque. ilibégud’arbitrage du
portefeuille d’actifs financiers des ménages imdigque le rendement anticipé d’'une
obligation soit égal au taux court (équation (1)2ILe taux long est I'anticipation moyenne
par le marché des taux courts fufirdéa Banque centrale ajuste son taux court noniieal

fonction de I'écart entre l'inflation constatéd’ebjectif d’inflation (7T— n"b") d’une part, et en
fonction de I'écart de productidhy d’autre part (équation (1.22)). La richesse fin@recdes

ménages vautw = t‘I—G+ F (1.23).

La dynamique de linflation est représentée par égeation de Phillips augmentée des
anticipations, oux est le taux de croissance du prix du PIBaeto (équation (1.24)).

*8 Des modeéles similaires sont proposés dans TurgoeskMiller (1984), Blanchard (1984) et Turnovsky
(1989). Ceux-ci analysent les effets de la pol#gidwdgétaire sur le taux long en introduisant umaagon
d’arbitrage taux court - taux long. lls supposen¢ da Banque centrale contrdle la masse monétaeelus,
Turnovsky et Miller (1984) n'introduisent pas lamdymique des prix. Turnovsky (1989) ne tient pasptende
la contrainte budgétaire de I'Etat et retient unerbe d'offre a la Lucas, ce qui implique un ajustat trés
rapide de la production a son niveau d'équilibréanBhard étudie un modeéle avec ajustement graduidh d
production et des prix, mais sans contrainte budiggéexplicite, la politique budgétaire étant rééenpar un
indicateur synthétique.
*9 La résolution de I'équation (3) par intégratiomsvke futur, en supposant |'égalité entre taux lehtaux court
anticipé a la derniere période, donh@%

+oo —|ipdt’

) e{ dx

t=0

%0 L"écart de production s’écriy =100.[% - j ouY estle PIB ety le PIB potentiel.

1 On néglige la détention de monnaie et I'endetterdes entreprises et des ménages.
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L’équation (1.25) représente linflation de longrme anticipée, etosw<1. Cette
spécification rend compte empiriguement des phéneside mémoire dans la formation des
anticipations d’inflation de long terme tout en wssit a long terme la cohérence entre
linflation anticipée et linflation réalisée (Hdibhg et Wescott (1995) ; Brender et Pisani
(1997)). Plusw est proche de zéro, plus les agents révisenteaq@dt leurs anticipations. Si
les marchés financiers sont tournés vers le flgaragents non-financiers ne le sont’pas

Soit RR=1-72 (1.26) le taux long réel anticipé. La demandgé&ar (équation (1.27))

dépend négativement du taux long réel antiggpéet des impotdl, et positivement de la
richesse financiéere réel,, aveccx,0>0. L’équation (1.28) représente I'équilibre sur le

marché des bien§ étant la dépense publique réelle en % du PIB.dtte ¢ublique évolue
en fonction du déficit primaire de I'Etait-G, et de la charge réelle d'intér@t).B, sur les

obligations perpétuell&§(équation (1.29)).
121) | —:—.=i

(1.22) i =I’_1+IT+/].(7T— n"bj)+/ly.y

G

(1.23) W=+ 0§

(1.24) T=7,tay

(1.25) 7, =@, +(1-0) 7
(1.26) R = -7

(1.27) d=-0. R+« (1-m) W, - cIT
(1.28) y=G+d

(1.29) ﬁi:(l-n).[bel+he_l]+e_T

Le long terme

L’équilibre de long terme est atteint quand la @el taux d’intérét et le taux d’inflation

.
sont constantst:ql—z:—z 771=0. L’écart de production est alors nul. D’ou :

(2.30) =T

(1.31) R=1-7=

(1.32) (r-ﬁ)ﬁliﬂ‘-é

2 Comme dans Blanchard (1984). Les résultats nepsmnaffectés par cette hypothése.

%3 On suppose que la dette & court telnest constante en % du PIB et normée a zéro. Néusdions pas le
cas dans lequel I'Etat choisit de raccourcir laurisg moyenne de sa dette en émettant des titnegscpour
racheter des titres longs.
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A long terme, les anticipations d’inflation sontaliéées (équation (1.30)). Le taux long
réel R est le taux d’intérét compatible avec I'équiliser le marché des biens (équation
(2.31)). Il dépend positivement des niveaux de loeigne de la dette et de la dépense
publique, et négativement du niveau de long tereseinhpdts. Le niveau de long terme de la
dette publique découle de la contrainte budgétaérd'Etat (équation (1.32)). La Banque
centrale atteint son objectif d’inflation, ce quéest pas nécessairement le cas (cf. Encadré 1-
1).

Encadré 1-1. Regle de Taylor et taux d’intérét d’égilibre (Creel et Sterdyniak (1999))

)

La régle de Taylor est généralement écrite=r+7+A(7-7")+A.y  (1.33), ave
A,A,>0, et our est une constante, censee étre le taux réel diégyic’est-a-dire celui qui

assure I'équilibre sur le marché des biens etdhilge de l'inflation. Mais ceci suppose que
T soit stable et parfaitement connu. En fait, la Bpé&tion de la régle implique que (la
Banque centrale n’atteint pas a long terme sonctbginflation : une hausse permanenteg de
demande nécessite une hausse permanente du thukérpeélibre, qui est rendue possible
uniquement par un écart entreet 7. Le taux d'inflation d’équilibre dépend de la pinjue
monétaire, de la politique budgétaire et de la detaaprivée. Pour imposer que le taux
d’inflation de long terme soit celui qu’elle désita Banque centrale doit avoir une autre régle
de comportement. Par exemplesr +7 ou r:r,1+)|(n—n°bj)+/1y.y. Elle augmente le tauyx
d’intérét réelr tant que linflation est au dessus du niveau éédhans ce cas, cependant,

’économie converge de facon cyclique et non plusotone vers son équilibre de lgng
terme, ce qui rend plus complexe la formation degipations.

L’équilibre de long terme dépend des fonctions éaction des autorités monétaire et
budgétaire. On ne peut supposer exogenes les miviEala dépense publique et de I'impot.
Une hausse permanente @econduirait a I'explosion de la dette publique. Sogons que

G
'Etat ajuste les impdts en fonction du niveau pads la dette publiqueT =T, + fﬁ—] :
-1

-
f>0 (1.34). La contrainte budgétaire de I'Etat ael@ublique stable s’écritqlfz ?_g .

hG

La stabilité est assurée si>R. G, T et — sont nécessairement interdépendants a long

hG
terme : a dette publique stable, om aG+ Fz.hlf.

Eviction et mode de financement

Lorsque I'économie est au plein-emploi, une hayssenanente des dépenses publiques
implique une hausse du taux long réel a long tggowe ajuster la demande globale a l'offre.
Cet effet n’est pas le méme selon le mode de feraeat.

Si I'Etat finance la hausse des dépenses publipaesine haussex antedes impots
(aT, =aG), la hausse du taux long réel V%%:%c_ Si I'Etat financeex antela dépense par
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émission de dette uniqguement, la dette augmentgyidaduit une hausse des imp6bts, jusqu’a

| m

G
ce que ex postT=G+R==T+ fQIT. La hausse du taux long réel vaut alors au premier

ordre - R -1zc+k /T
G o

A long terme, les dépenses publiques, la detteiquéyl les impbts et les taux d'intérét
réels sont plus élevés. Le taux d’intérét augmente le stock de dette publique, mais pas
avec le déficit (qui est endogéne) : pour respesderontrainte budgétaire, I'Etat doit dégager
un solde budgétaire primaire positif.

Taux d'intérét et déficit public contracyclique

Si le déficit public est utilisé par I'Etat pourabiliser I'activité, les agents ne peuvent

G
anticiper le maintien du tripIeE[G,T,hl—) courant. En période de faible activité, le défest

éleve, ce qui impliquerait une dette tres élevdeng terme, et inversement en période de
forte activité. Tester I'impact positif du défigtr le taux long réel revient a supposer que les
agents anticipent :

hY

- H1. soit que suite a un choc de demande négatifpolitique de stabilisation
conjoncturelle augmente la demande globale préssnfigure, ce qui aurait un effet
positif & court terme sur le taux long. Cet efiegmente avec I'inertie du déficit public
(les agents anticipant une correction lente ducdgt I'effet de richesse. Une fois le
déficit corrigé, la répartition entre dépense puylndi et dépense privée d’'une part, et le
taux réel de long terme d’autre part retrouventdeuveaux initiaux.

- H2. soit que toute hausse du déficit est irrévésibet conduira & une augmentation
incontrélée du stock de dette publique et de Eitidin.

- H3. soit que le déficit est di a une hausse perntarde la dépense publique, qui sera
suivie d’'une hausse des impots pour stabiliserettedoublique, et qui donnera lieu a
un effet d’éviction une fois I'économie au plein @oi. Les agents anticipent un futur
ou la dette et les taux réels seront plus élevisqailibre de plein-emploi. Le taux
d’intérét augmente, par anticipation, d’autant gjus I'effet de richesse est important.

Chercher un lien toujours positif entre taux d’'météréel et déficit présuppose que toute
variation du déficit est le produit d'une politigbedgétaire qui aboutira, a long terme, a des
niveaux de dépenses et de dette publique tropglevé

Si le deficit provient d’une baisse des impotsfféesur les taux d'intérét réels dépend de
la facon dont le marché anticipe que sera satsfaitcontrainte budgétaire de I'Etat: s'il

> Cela signifie que les agents anticipent qu'il aiyra pas, suite & un creusement du déficit, deshduture des
imp6ts ou de baisse des dépenses une fois I'écenmtournée au plein emploi, donc que la detteiguébl
augmentera sans cesse. La contrainte budgétalitetateserait alors assurée par une politique nzrepassive.
Cependant, les estimations de fonctions de réaatimmtrent que les Banques centrales ont un compertede

lutte contre l'inflation. D’un point de vue théoug, Creel et Sterdyniak (2002) montrent qu’en présed’un

ajustement lent des prix, et d’effets de richesssitifs, I'Etat doit corriger un niveau élevé deteel’économie
étant sinon instable. Dans le cas de figure d'wrsion faible de la Théorie Budgétaire du Niveas Bgx, le

taux long réel diminuerait, du fait de I'insuffisande la réaction de la Banque centrale face fiakion. La

dette aurait alors un impact négatif sur le taunglodel a moins que les agents ne demandent une ge risque
liée au stock de dette publique et au risque dem@@tisation.
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anticipe que I'Etat devra remonter les impots, pant est positif sur les taux réels de long
terme, du fait de I'anticipation d’accumulation diette. S’il anticipe une baisse de la dépense
publique future, le niveau de long terme des taetsrdoit baisser pour que la hausse de la
demande privée compense la baisse de la demantgueufCohen et Garnier (1991)). Une
hausse du déficit peut donc entrainer a la foishaisse du taux réel de long terme et une
hausse du stock de dette publique. La mesure fiet ItBéviction nécessite de tester I'effet du
déficit conjointement avec celui de la part deéaehse publique dans le PIB.

Dans tous les cas, il faut supposer que les ménagesa capacité de distinguer les
variations transitoires des changements permanents dépense publique lorsqu’ils forment
leur anticipation sur I'évolution des taux countsuirs (Feldstein (1982)).

Exemple numérique

Comment réagissent les autorités budgétaires duitee baisse de demande privée
Supposons que I'Etat ajuste sa dépense en foraid@cart de productios =-y (1.35), et

gu’il n’y a pas d’effet de richesse. En réponselaoc, la Banque centrale baisse le taux court.
L’Etat augmente ses dépenses pour soutenir I'éetieit émet des obligations. Les agents
privés savent que le choc de demande privée va@sseber, et que I'accumulation de la dette
implique une hausse future des imp6ts. lls saveatlg politique budgétaire est parfaitement
réversible, et prévoient une hausse progressitawducourt au fur et a mesure que l'inflation
retourne vers sa cible. Le taux long baisse maimsle taux court, et I'écart entre taux long et
taux court augmente. On observe temporairementhansse des dépenses publiques et une
baisse du taux long réel : il n'y a pas d’effetuitdion.

On peut s’écarter de ce schéma de trois fagons.

i) Les dépenses publiques sont inertes et revignletement a leur niveau initial.
Supposons queG =0,7G, - y. Dans ce cas, la politique budgétaire a un imgpétifique sur
les taux longs qui baissent moins que dans le sahgdcédent, en raison de linertie des
dépenses publiques.

Les agents anticipent qu’une fois le choc passéétense publique sera temporairement
trop élevée, entrainant une remontée plus rapidewau court. Dans le long terme, il n'y a
cependant pas éviction (cf. Tableau 1-4).

i) La dette publique détenue a un impact sur \eau de la demande privée =0,1. Les
taux longs respectivement nominal et réel baisserihs que dans le cas standard, puisque la
dette a un effet positif sur la demande global@cdsur l'inflation et les taux courts futurs.
Cet effet est retardé, du fait de la dynamiquealawlation de la dette publique.

iii) La politique monétaire réagit plus fortemenkiaflation : 1=0,7. Le taux court baisse
plus que dans le cas standard, ce qui se répesgute taux long. A court terme, la baisse du
taux d'intérét dépend des coefficients de réactienla Banque centrale a linflation et a
I'écart de production.

°° On suppose que le choc vaut:=-1, pourt =1 et x, =0 pourt>1.
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Tableau 1-4. Effet d’'une baisse temporaire de iaaede privée de 1%

. ] Forte réaction &
Cas standard Inertie @@ Effet richesse ] ]
l'inflation

période 1 2 1 2 1 2 1 2
-0,41 0,03 -0,42 0,15 -0,41 0,05 -0,4( 0,04
G 0,41 -0,03 0,42 0,15 0,41 -0,05 0,40 -0,04
i -0,51 -0,27 -0,52 -0,13 -0,51 -0,25 -0,54 -0,29
| -0,42 -0,26 -0,39 -0,13 -0,42 -0,24 -0,4% -0,28
Ty -0,06 -0,10 -0,06 -0,08 -0,06 -0,10 -0,06 -0,20
R -0,36 -0,16 -0,32 -0,05 -0,35 -0,14 -0,39 -0,29

Notes: On simule le modéle composé des équations (1.PLP3) a (1.29), (1.33) a (1.35), avec
P=R=G=T=t=b=d= y0,7=7""= F I=2% a=A=A,=0=c=05, w=0,7 f=0Q1 Les
résultats sont donnés en écart au compte ce8tratce: calculs de l'auteur.

Les politigues budgétaires de régulation macroéwmeuee ont un impact a court terme sur
les taux réels. Cet impact doit étre différencid’idgoact de long terme résultant par exemple
de niveaux de dette ou de dépenses publiques lEwpsé Seuls ces derniers conduisent a un
effet d’éviction. Un déficit donné n’a donc pasiéme impact sur les taux d’intérét selon que
les agents anticipent qu'il est permanent ou ttaimei Des lors, les agents doivent formuler
des anticipations sur la politique budgétaire, maissi sur le comportement futur des
ménages et des entreprises. Cela pose aussi laoguds passage du court terme au long
terme.

Du court terme au long terme

La distinction entre effet a court terme et effdordg terme de la politique budgétaire sur
les taux d'intérét pose la question de I'importadeda représentation du long terme dans la
formation des anticipations. Considérons I'équaiibri3). Pour un taux d’intérét a dix ans
dont la moyenne passée vaut 7,7815%, les poidbugisr aux taux courts actuel (année 1) et
futurs sont les suivants:

annéee 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

poids | 0,14 0,13 0,12 0,11 0,10 0,09 0,09 0,08 0,07 0,07

Le poids de chaque taux court futur anticipé déawéc I'horizon de prévision, suivant
une distribution exponentielle tronquée.

% Nous avons pris pour exemple la valeur moyennéady a dix ans sur les obligations du Trésor ara#ric
entre octobre 1979 et septembre 2005.
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Reprenons maintenant I'exemple ci-dessus d’unesédamporaire de 1% de la demande
privée. Les agents anticipent une succession diBps de court terme pour déterminer le
niveau des taux courts futurs. Selon la théorieclagsique, le retour a I'équilibre de long
terme est tres rapide, les prix étant supposesssajtres rapidement. Si les agents forment
leurs anticipations selon cette représentation’@mhomie, ils calculent le niveau du taux
court réel compatible avec I'équilibre sur le marales biens et y ajoutent une anticipation
d’inflation (normalement la cible d’inflation de |IBanque centrale). Le niveau du taux
d’'intérét n’étant pas affecté a long terme, le téaxg courant doit tres peut bouger. Par
contre, en cas de choc affectant le taux d'intdéuilibre, I'ajustement des anticipations des
agents implique pour le taux long un nouveau niye@ehe de son niveau a long terme. On
retrouve les résultats de Turnovsky (1989)

Or, du fait de I'ajustement lent des prix sur lerch& des biens et du stock de dette, le
retour a I'équilibre de long terme peut étre lonfy Graphique 1-1, simulation trimestrielle).
Le poids des taux courts futurs étant décroisseet #horizon de preévision, cela implique
gue la connaissance du niveau a long terme du ltx n'est pas déterminante dans la
formation des anticipations. Ce sont la succesdaséquilibres de court terme et la nature
des chocs qui importent.

" Turnovsky (1989) soutient notamment que I'énigneela forte volatilité¢ des taux longs (Shiller (19¥9
s’explique en partie par I'occurrence de chocs p@ents non anticipés de politique budgétaire.
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Graphique 1-1. Effet d’'une baisse transitoire de d&da demande privée

choc transitoire, cas standard
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Source: calculs de l'auteur.
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1.2.2.4. Endettement des entreprises, patrimoine dé  siré et taux d’intérét

Lorsque I'équivalence ricardienne ne tient pagjdte publique a un impact sur les taux
d’intérét en régime classique. La dette publiquenige par les ménages fait partie de leur
patrimoine. Une hausse exogeéene de la dette a enpfsitif sur les taux d’intérét, nécessaire
pour amener les ménages a détenir la dette pukdidditionnelle. Par contre, si la hausse de
la dette publique répond a une volonté d’augmesriades actifs détenus par les ménages, ou
de désendettement des entreprises, l'effet surtdes d’intérét peut étre nul (Creel et
Sterdyniak (1995)).

Supposons que les agents privés désirent déteniiveau net d’actifs financiers non
risqués valant, en pourcentage du PIB=h+hR ou R*=1-7% est le taux long réel

G G
anticipé. L’équation (1.27) s’écrit maintenand = (1-7)Y +(1- ) tf_l—n.h{l +kﬁ—— WJ , oU
-1

G
(1-m)p°_, sont les interéts reels sur la dette percus gamiénages, et ou le termer.%

représente la dépréciation du patrimoine finandesr ménages due a l'inflation. Les revenus
sont taxés au taux.

L’equilibre du compte de I'Etat impose qu'en éduié stablery = G+ RW. On suppose
gue I'Etat ajuste les dépenses publiques pourfaetisa contrainte budgétaire d’'une part, et
pour atteindre un objectif de niveau de dette pulgin®*® d’autre part. La fonction de

réaction des autorités budgétaires s’écrit maimtena
G
G=rY-(1-7n) 1§, +n.BI_-1+ ~fE 5 —hl—j ; >0 est la vitesse d'ajustement du déficit.

Suite & une hausse du patrimoine désiré des mégiagasme hausse dr), I'Etat a deux

stratégies possibles. La premiére consiste a ajlassepense publique pour faire baisser le
taux long réel, de telle sorte que les ménageseaidfi fine détenir le stock de dette publique
objectif b**. Dans ce cas, le taux d’intérét d’équilibre va®= (°*" - )/h. La baisse de

la dépense publique fait baisser le taux d'intég&l et le stock d’actifs désiré par les
ménages. Dans le méme temps, la baisse du PIB & ome induit une baisse plus
importante des recettes fiscales, qui entrainehansse de la dette publique. A long terme, le

taux long réel est plus faible et la dette publigggent & son niveau d’origing . La baisse

de la charge d'intérét permet a I'Etat d’accroéime niveau de dépenses. On observe donc a
court terme une hausse du stock de dette publiguallgiement a une baisse des taux
d’intérét reels, et, dans le long terme, une baikse taux réels parallelement & un niveau
inchangé de dette publique. Le point délicat estlittat n'a aucune garantie sur le niveau de
taux d’intérét réel correspondant a son objectifleite publique.

Le gouvernement peu aussi choisir d’accepter uitid@isqu’a ce que la dette publique
atteigne le nouveau niveau d’actifs non risqué&égmr les ménages, en maintenant le taux
d’intérét initial jugé optimal. A court terme, |4taccroit sa dépense et la dette augmente. A
long terme, la dette se stabilise au niveau désiréles ménages. L'Etat doit diminuer ses
dépenses courantes pour faire face a la haussetélieds sur sa dette. Les taux d’intérét réels
et nominaux retournent a leurs niveaux d’origine.

Une hausse du niveau de la dette publique n'emnaéis systéematiquement une hausse du
taux d’'intérét réel. La prise en compte des congmoents privés de détention des actifs

%8 \oir Creel (2002) pour une justification de la tion de consommation utilisée.
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financiers et d’endettement est essentielle popticgxer le niveau de long terme des taux
d’intérét.
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Annexe 1.A. Taux court futur et variance des chocs

Soit le modéle suivant :

m=rLtayty
y,=-o(i,-m)+¢ { avec(a,g,A)>0

=7 +A(7 - )

m est le taux d'inflation,y I'écart de production et la cible d’'inflation de la Banque
centrale.q et ¢ sont des chocs transitoires d’espérance nulleadances respectives’ et
o> . La résolution du modéle en fonction de l'inflatient-1 et des chocs d@mdonne :

_ i tadom +as +
' 1+alo
1+

i
' l1+alo

A(ac-1)
1+ alo

7

(7., +ag +a]+

Le taux court futur anticipé pot#j vaut :
Etit+j :(1+/1)Et]7[-+j - An™

(7, +ag +aq+aton™) 1 apon™
- +
(1+aio)™ =i (1+alo)’

=(1+21) - An™

Sa variance vaut :
2
+
o2 =| (1+2){3% %)
' (1+ato)’
Supposonst >0. Ent, la variance du taux court augmente axesi ac <1, puisqu’on a :

007, _ 2(1+4)(1-a0)
04 (1+ado)

(a0, +0,)

Pour j =1, la variance du taux court futur est décroissgond >0, puisque(l+alio)>1.
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Chapitre 2 : Communication et anticipations dedhtigue monétaire future

Introduction

Depuis le début des années 1990, la communicatsnBénques centrales a fortement
évolué. La transparence des Banques centrales raeatd) (Eijffinger et Geraats (2006)).
Elles communiquent ainsi sur I'orientation de lpofitique future, tandis qu’auparavant, un
niveau élevé d'opacité était la régle dans la plugantre elleé

Le passage d'un régime avec inflation élevée demamhnées 1970 a un régime ou prévaut
un faible niveau d'inflation dans les années 1990implique en effet des changements
dans la pratique de la politique monétaire. Pofluemcer la demande par le canal des taux
longs, et stabiliser les anticipations d’inflatianlong terme, la Banque centrale peut soit
modifier immédiatement fortement son taux courit, &@ler les variations du taux court dans
le temps. Les arbitrages sur le marché obligatseeirent alors la transmission des décisions
de politique monétaire du taux court vers les thangs. Or les Banques centrales ont de
'aversion a faire fortement varier leur taux colbans le cas ou la Banque centrale choisit
une politique monétaire graduelle, elle peut inflcer les anticipations de taux courts futurs,
donc les taux longs, du fait de la crédibilité defie dispose sur les marchés financiers
concernant sa volonté de lutte contre l'inflati@n,par la communication sur sa politique
monétaire future. Or la crédibilité des Banquedredes parait établie, suite au mouvement de
désinflation dans les années 1980 dans les payopgés, accompagné par la mise en place
de l'indépendance des Banques centrales. Dansapétreh nous nous focalisons donc sur la
communication de la Banque centrale portant spostque future.

La communication des Banques centrales sur leutiqped monétaire future peut avoir
plusieurs avantagés elle réduit les délais de transmission de latigok monétaire ; la
réaffirmation réguliére de I'objectif de stabilitee I'inflation renforce la crédibilité de la
Banque centrale, ce qui lui donne plus de flex#bipour répondre a des chocs a court terme
(King (1997)) ; la communication réduit aussi l'extitude sur les marchés financiers, donc
les codts de financement.

Empiriquement, il apparait que la plus grande parence des Banques centrales facilite
la prévision par le marché du taux court futur. &ample, pour les Etats-Unis Langkal.
(2003) trouvent une hausse de la prédictibilitdadpolitique monétaire du FOMC. Swanson
(2006) montre que les preévisions de taux dint&@tsont améliorées suite a la hausse
progressive de la transparence du FOM®ais pas celles d'inflation et de production.

! Cela s’est traduit par la publication des objsctiés autorités monétaires, par 'annonce desidésigrises,

des projections sur les principales variables ésogoes ainsi que par la clarification des stratggie politique

monétaire. Plusieurs Banques centrales ont ado@étuatégie de ciblage de l'inflation. Les Banqcestrales

de Nouvelle Zélande, du Canada, du Royaume-UnieeSukde publient leur cible d’inflation ainsi quesd
projections des variables économiques détermingmtes la conduite de la politique monétaire. La @an

Centrale Européenne, la Réserve Fédérale des Wtasia Banque du Japon et celle de Suisse onéapes

changements similaires, qui se sont traduits pgpulalication périodique de communiqués portant lesr

décisions du niveau courant du taux directeurseptévisions d'inflation, ainsi que la publicatide rapports sur
I'état de I'économie.

2 Sur ce sujet, Goodfriend (1986) discute les jigstifons de I'opacité de la Réserve Fédérale amiéec Celle-

ci est justifiée par le fait qu'il serait trompadimformer les marchés de décisions qui n'ont pasoee été prises
(Blinder et al. (2001)).

® Voir Blinder et al.(2001), Bernanke (2004).

* Publication desninutesa partir de 1993, annonce officielle du contraletalix d'intérét en 1994,
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Si les Banques centrales communiquent sur leutignadi future, elles refusent néanmoins
d’annoncer explicitement aux agents privés le nivéatur du taux de refinancement,
autrement dit de quantifier la politique monétdireire’. Plus précisément, elles indiquent un
biais de politique monétaire, c’est-a-dire s’il yplas de probabilité que le taux court monte,
descende, ou reste constant a I'avenir. Or d’apaést et Svensson (2002), lorsque la Banque
centrale suit une politique discrétionnaire, ellutpchoisir la transparerfcenaximale ou
'opacité. Selon Rudebusch et Williams (2006), Benques centrales devraient annoncer
clairement une trajectoire pour leur taux de refoement futur. Ce chapitre a donc pour
objectif d'apporter des éléments de réponse adaton : les Banques centrales doivent-elles
annoncer clairement leur politique future ?

Dans une premiére partie, nous exposons les ardaregpliquant pourquoi les Banques
centrales refusent d’annoncer a I'avance leur ipokt future de facon explicite. Puis nous
proposons une version modifiée du modele de Metr&hin (2002) dans lequel les agents sur
le marché obligataire se focalisent sur I'inforrmatcommuniquée par la Banque centrale en
fonction de la précision de la communication deéecigiformation. Dans ce modéle, la Banque
centrale peut annoncer plus ou moins précisémepbkiique monétaire future au marché,
guelle que soit la qualité de I'information doniealispose. Selon les configurations, elle aura
alors intérét a annoncer parfaitement sa politigiigre, a étre totalement opaque, ou bien a
annoncer de facon imprécise son taux court futur.

Nous nous demandons ensuite dans quelle mesuelawnication des Banques centrales
sur leur politique monétaire future a un effet Bg anticipations des agents. La deuxiéme
partie porte sur I'étude de la communication deRkserve Fédérale américaine et de la
Banque Centrale Européenne aux marchés. La cotigirud'indicateurs du biais de la
politique monétaire future contenu dans les détitara des Banques centrales doit nous
permettre de distinguer I'effet des décisions deliacges annonces de politique monétaire
future sur la structure par terme des taux d’intdt@pparait que la structure par terme des
taux d'intérét en Zone Euro et aux Etats-Unis éeohien en fonction des surprises de
politique monétaire et de la communication surdhtigue future.

2.1. De limprécision de la communication de la
Banque centrale sur sa politique future

Suite a des chocs, les Banques centrales ajustartalux court pour stabiliser l'inflation et
la production a leur cible. Le taux court est augraduellement au court du temps.
Cependant, les marchés financiers, qui cherchantiéper la politique monétaire, peuvent se
tromper, par exemple en anticipant que le tauxtaoeisera plus changé dans le futur, tandis
gue les autorités monétaires prévoient un ajustefoem du taux court. Or les prix des actifs
financiers constituent un canal important de traassion de la politique monétaire. Si les
marchés anticipent mal la politique monétaire fefwela peut empécher la Banque centrale

® La Banque centrale de Nouvelle Zélande et celldloiwége publient des projections du sentier fawtaux
directeur a un horizon de temps déterminé (2 a@sp projections sont conditionnelles a I'évolutide
I’économie. Voir Archer (2005), Svensson (2006a).

® Les auteurs définissent la transparence commedeédde capacité d'inférence des intentions deaagBe
centrale par les agents privés.
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d’atteindre ses objectifs. Celle-ci a donc inté&&ommuniquer sur sa politique future, pour
guider les anticipations des agents, et atteinesebjectifs.

Dans la section 2.1.1 nous exposons les raisongeapt le gradualisme de la politique
moneétaire. Annoncer a I'avance sa politique fuserit alors un moyen supplémentaire pour
une Banque centrale d'orienter les marchés finasoile sorte a atteindre ses objectifs.
Cependant, les Banques centrales pratiquent gén@at le signalement implicite, qui
consiste a informer indirectement le public suptditigue monétaire future (Rudebusch et
Williams (2006)). Les sections 2.1.2 et 2.1.3 ewpbsles arguments expliquant ce
comportement.

2.1.1. Le gradualisme de la politigue monétaire

On constate empiriquement que les Banques ajutdéaux d’intérét de court terme de
facon graduelle (cf. par exemple Clariefaal. (1998) ; Amato et Laubach (1999) ;Goodhart
(1999) ; Clarideet al.(2000) ; Sack (2000)). Les Banques centralesnid&avolution du taux
court pour plusieurs raisons.

La Banque centrale (BC) ne peut augmenter forteheetstux court, le risque étant sinon
de déstabiliser les marchés. Plus précisémengutsités monétaires ont de l'aversion a de
trop amples variations du taux court. Lorsque laddee centrale réagit a une acceélération de
linflation, elle préfere monter graduellement staux court pour ne pas déstabiliser le
systeme bancaire (les banques commerciales del@stemprunter a un taux supérieur a
celui auquel elles ont prété a leurs clients — Gamtd (1987) ; Cukierman (1991)). En
diminuant la variabilité du taux directeur, les Baas centrales diminuent aussi la volatilité
des prix des actifs financiers. En changeant leauvdu taux d’intérét progressivement, donc
de facon prévisible, et en minimisant la probabititun changement de direction, la Banque
centrale peut réduire la volatilité financiére cidavorise une baisse de la prime de risque. La
demande dépend des taux d'intérét de long ternsesetlerniers sont des variables forward-
looking. De ce fait, une politique monétaire grdtiutaite de petits ajustements du taux court
a un effet important sur les taux longs, donc lmaede (Levinet al. (1998) ; Rudebusch
(2002b)). La stratégie optimale de la Banque centransiste donc a ajuster le taux court
graduellement et a annoncer de futures augmengatiaben facon a obtenir immédiatement
I'effet désiré sur les taux longs

Cependant, la BC n’est pas certaine de sa politigiuee. Elle fait face a de I'incertitude
sur la structure de I'économie, ainsi que sur t’étaurant de I'économie. La Banque centrale

" Rudebusch (2002b) et Cobham (2003) soutienneféd’opposée selon laquelle les Banques centraiste i
parfaitement le taux court a des chocs qui sonsigtants, ce qui expliquerait l'inertie des tauwnstatée
empiriquement. Rudebusch justifie son approchel@dait que la structure par terme des taux d'igttére
permettrait pas de prévoir les actions futuresad®éserve Fédérale : il reprend le résultat denént(2001)
selon lequel les surprises ont le méme effet swaldation des taux sur futurs de Fed Funds quel spit
I'horizon considéré. Plus précisément, I'équatietireée estdi’, = a, + B,.AFF* + B, AFF™ ou i, estle taux
anticipé a 1 mois darrsmois, et Kuttner trouve qug, est positif, significatif et constant quel quetsoiCela
impliquerait que les surprises ne donnent de lfimiation que sur le niveau futur du taux court, @ sur ses
variations futures : une hausse de 1 point él@arsEmble des taux anticipés fe point. Nous avons procédé a
des estimations identiques a celles de Kuttners s une période plus récente. Nous trouvons’qtfetldes
surprises sur les taux courts futurs anticipésresns important lorsque I’horizom augmente, ce qui accrédite
I'idée selon laquelle les marchés anticipent lesatians futures du taux court, donc un ajustengeatiuel de ce
dernier (cf. Annexe 2.A).
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ne connait pas non plus parfaitement la facon técdnomie est affectée par les variations
de taux dintérét, d’autant plus que les délaist@msmission sont incertains (Goodhart
(1999) ; Sack (2000)). Par ailleurs, I'occurrenae ahocs non anticipés peut conduire la
Banque centrale a revoir sa politique : I'effet dasiations passées du taux court peut étre
suffisant ou au contraire trop faible, et pousaeBanque centrale a ne pas mettre en ceuvre la
politique annoncée précédemment. Cela mineraitddiluilité de la Banque centrale, d’autant
plus que la variabilité du taux court pourrait trerprétée comme le résultat de politiques
erronées ou incohérentes (Goodhart (1999)). Plesiggmment, des changements de direction
de la politique monétaire trop fréquents entretiarht la confusion parmi les agents. Les
autorités monétaires doivent donc faire un arbérdgjicat entre étre précises (pour influencer
effectivement les taux longs) ou étre imprécisasi{pe pas se décrédibiliser si le futur ne
correspond pas a I'annonce).

Considérons I'économie suivante :
(2.1) y =-0(R - R+
(2.2) =TT, +ay +Q
(2.3) =yt S+ (1=
(2.4) ey = VoETTr (1) T,
(2.5) R =, -7,

L’écart de production dépend négativement de ltéentre le taux d’intérét réel de long
terme R* et le taux long réeR compatible avec I'équilibre sur le marché des fjiest

positivement d’un indicateur de demande privéd¢équation (2.1)). L'inflation évolue selon
une courbe de Philips augmentée des anticipateinsst affectée par des chocs d’oftee

(équation (2.2)). Le taux long nominal dépend dix t'ong nominal futur anticipé et du taux
court nominal courant, et l'inflation de long terragticipée est calculée de la méme fagon
(équations (2.4) et (2.5)).

La Banque centrale fixe le taux court nominal dgéesa minimiser la fonction de perte :

(26) LBC,I = (n-t _nobj)2 +ayyf +ainst(Ait)2
La minimisation de (2.6) implique :
(2.7) i, =i+ J(l_y")[”yyt +a(m -7)]

inst

En combinant (2.3) et (2.4) il vient :
(2.8) R=yRu*(l-%) ¢

Si La Banque centrale n'a pas d'aversion a faingefoent varier son taux d'intérét
(a,,=0), en combinant (2.1) et (2.7) dans (2.8), et ggpesant que les agents anticipent que
la Banque centrale minimisera sa fonction de pamtig-1 suivant (2.6) et (2.7), on obtient la
fonction de réaction de la Banque centrale :

(29 i =Reme— [dt—VEd+l+{%_LJ(@-H‘“)‘—M2E%l

o(l-y,) a,+a’ a,+a
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Si la Banque centrale ne souhaite pas faire vasigement son taux court, on obtient la
fonction de réaction suivante :

=Rem+ yn){dt VaEd+ y(ﬂ ™ -y, ( §71., - 7))

(2.10)

a,

Syl hEd x))}

Le taux court dépend des chocs courant et futucipéf et des écarts de linflation
courante et future anticipée a la cible. Lorsqueditique monétaire est graduelle, le taux
court dépend aussi de la variation passée du taux,cdonc de I'histoire passée de la
politique monétaire, et de la variation future dux court. En ce sens, la Banque centrale doit
décider d’une séquence de taux courts futurs prer fe niveau courant de son instrument.
Elle doit aussi tenir compte des décisions prisasde passé. Elle ajuste graduellement son
taux court.

Supposons un choc de demande permanent de 1%h@sque la Banque centrale n’a pas
d’aversion a faire fortement varier son taux coelle augmente immédiatement son taux de
sorte a parfaitement compenser la hausse autonemendande privée par une hausse du taux
long réel (cf. Graphique 2-1). En cas de politiqggraduelle, la Banque centrale monte
progressivement son taux court. La productioniefltion augmentent légérement dans un
premier temps, puis le ralentissement de l'actipErmet de ramener progressivement
linflation a la cible.
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Graphique 2-1. Choc de demande permanent
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Source: calculs de l'auteur.

2.1.2. L'imprécision des annonces portant sur l'orientation future de la
politique monétaire

Selon nous, il existe cing raisons expliquant poardes Banques centrales refusent de
s’engager explicitement sur le niveau futur du teomrt : il n’est pas certain que les membres
du comité décisionnaire puissent se mettre d’acsarda trajectoire future du taux d’intérét,
d’autant plus gu’ils font face a de Il'incertituder 4’effet du taux court sur I'économie ; les
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Banques centrales ne sont pas forcément disposassuaer une politique de lutte contre
l'inflation ayant pour conséquence une hausse dunelge ; les agents considéreraient toute
annonce de politique future comme un engagemewphditonnel de la Banque centrale a
suivre la politique annoncée; la Banque centralbitsde lincertitude sur les chocs
économiques futurs ; les agents privés se focalatrsur I'annonce de la Banque centrale au
détriment de leur information privée, ce qui dimerait le bien-étre social si la précision de
l'information dont dispose la Banque centrale agilé relativement a celle dont disposent les
agents prives.

2.1.2.1. La politique socialement inacceptable

Les Banques centrales ont intérét a étre opaquesldaléfinition de leur politique future
puisqu’en cas de risque d'inflation, 'augmentatauntaux d’'intérét a des effets négatifs sur
la production et I'emploi. Lorsque le taux d’inflat augmente suite a des chocs, les autorités
monétaires augmentent le taux court afin de caentrdl hausse des prix. La hausse du taux
d’intérét entraine une diminution de la producteirune augmentation du taux de chémage.
Reprenons le modéle suivant :

(211) rm=nm, +ay+q
(212) Yi =_U(it_7§)+£t
(2.13) i :7Tt+a'(n;—n‘])

L’inflation suit une courbe de Philips augmentés daticipations ety est un choc d’offre.

L’'output gap dépend négativement du taux d’'intéé& plus un choc de demande La
Banque centrale réagit a un écart positif de htfin & sa cible en augmentant son taux
d’intérét afin de stabiliser l'inflation. On suppos,a,c >0. Aprés guelques manipulations on
obtient :

T, +aaom +ag + @

= ety =-ao
' 1+aqaoc Y [

M +aaoT teeta _ o), .
1+gaoc !

D'ou :

@14) H._a7
o l+aaoc

Suite a un choc d'offre positif, la Banque centraleggmente son taux d’intérét afin de
stabiliser le taux d’inflation, ce qui entraine urasse de la production et une augmentation
du taux de ch6mage. Ainsi, les actions projetéda @anque centrale concernant la politique
monétaire future pourraient ne pas étre socialeraecg¢ptables. On peut cependant penser
gue le fort engagement des Banques centrales ex kdntre I'inflation depuis la fin des
années 1970 et I'indépendance qui leur a été ageadrdpliquent qu’elles sont disposées a
assumer une telle politique des lors qu’elle pemeetontenir I'inflation.

2.1.2.2. Incertitude sur les effets de la politique monétaire et les chocs

Il existe un débat sur la possibilité d’annoncee tmajectoire future pour le taux court. Il
est en effet délicat pour les autorités monétaieesalculer une trajectoire future pour le taux
court. Plus précisément, celles-ci sont confrongéémcertitude sur I'impact de la politique
monétaire, d’autant plus que la structure de I'éooie évolue au cours du temps (Brainard
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(1967)). Selon Sack (1998), la Banque centraleadaptant une politique graduelle, obtient
des informations sur l'impact de la politique maikd sur I'activité. Elle ne peut donc pas
décider a I'avance quelle sera la trajectoire fuitdn taux court ett1, t+2..., alors méme
gu’elle ignore, a la périodequel est 'impact d’'une variation du taux court Bactivité. Ce
point est renforcé par la présence de délais desrrission des décisions de politique
monétaire a l'activité. Dés lors, la Banque ceptrakt en ceuvre une politique graduelle mais
ne peut annoncer avec précision sa politique futliogl 'annonce d’un biais.

Il est aussi difficile pour la Banque centrale daiancer I'orientation de sa politique future
du fait de l'incertitude sur les chocs affectagcbnomie. Supposons qu’elle anticipe un choc
futur (une chute de la bourse, par exemple). Eleonnait pas forcément 'ampleur du choc,
le délai avant qu'il ne se produise, et son effet'®@conomie. La Banque centrale n’est donc
pas en mesure de choisir et divulguer aux agentépra la période courante, une trajectoire
pour le taux court futur lui permettant d’atteindi@s objectifs d’inflation et d’output gap a
I’horizon choisi.

En supposant que chaque membre du comité de pelititpnétaire a une idée précise sur
limpact de la politique monétaire sur I'economaa peut définir (Svensson (2006a)) une
procédure permettant de décider de la trajectaiterd souhaitée par la Banque cenftale
Mishkin (2004) et Goodhart (2001) défendent le pala vue opposé : d’apres Goodhart,
méme si les membres du comité de politique mométait une préférence sur la trajectoire
des taux futurs, il existerait une infinité de é@pires possibles pour atteindre la cible
d’inflation souhaitée selon I'horizon choisi. llraé alors difficile de trouver un processus de
coordination capable de concilier les différentsnfgode vue des membres du comité de
politique monétaire sur cette question.

2.1.2.3. Inconditionnalité des annonces

Le signalement implicite peut étre expliqué pavdéonté des Banques centrales de ne pas
s’engager explicitement sur la politique monétéitere et de se retrouver dans une situation
ou elles reviendraient sur leur engagement, cenipugrait leur crédibilité (Goodhart (1999) ;
Goodhart (2001)).

Le signalement implicite permet de réduire l'intede avant le comité de politique
monétaire suivant, d’'ou une baisse de la volatdgg taux d’intérét. Néanmoins, un signal
trop clair pourrait étre interprété comme un engag®, de la part des autorités monétaires,
d’agir en accord avec ce qu’elles avaient annoncd&pendamment de la réalisation de chocs
non anticipés. Une augmentation de la précisioliasmonce peut alors impliquer une plus
grande difficulté a expliquer sa conditionnali® ante les agents économiques pourraient
considérer les annonces de l'orientation d'unesttajre future de taux d’intérét comme un
engagement inconditionnel de la Banque centralesaypolitique monétaire. Du fait de la
possibilité que I'économie soit touchée par descshmon anticipés, la trajectoire choisie
auparavant peut ne plus étre adapté pour maintarflation a sa cible ou stabiliser la
production au niveau souhaité. Ainsi, lorsque landiege centrale ajuste son taux court en
prenant en compte I'information nouvelle, les aggurraient considérer qu’elle ne respecte
pas ses engagements ou bien que le niveau dultaist antérieurement était erroné. Dans ce
cas, méme si la Banque centrale poursuit son pbééimal, les déviations par rapport a la
trajectoire annoncée pourraient étre interprétéesmee une réoptimisation de sa part (au sens

8 Chaque membre propose une séquence de tauxlfatséquence médiane est retenue comme séquence deva
étre votée a la majorité. Si la majorité n'est peguise, chaque membre fait une proposition de fioation de
la séquence médiane, et le processus continue'gushtention d’'une majorité au sein du comité.
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de Kydland et Prescott (1977)), ce qui nuirait &émutation et & sa crédibilftéSelon Stein
(1989) et Garfinkel et Oh (1995), une communicaboouillée permet alors de ne pas tomber
dans une situation ou la politique monétaire estcyse comme étant incohérente
temporellement. Cet argument repose néanmoins’isaapacité des agents a accepter la
conditionnalité des annonces, ce qui peut paréftecune hypothése forte.

2.1.2.4. Précision de 'information et surréaction aux annonces

Lorsque la Banque centrale dispose d’'informatioms précises, elle peut préférer ne pas
divulguer une trajectoire future pour le taux co@ela s’explique par les effets ambigus
d’'une augmentation de l'information publique suiblen-étre social lorsque les agents sont
guidés par les fondamentaux de I'économie, maisiapar les gains escomptés de la
coordination avec les actions des autres agents.

Morris et Shin (2002) proposent un jeu dans leghalque agent sur le marché agit sur la
base de l'observation d'un signal émis par la Bangentrale (connu par I'ensemble des
participants) et d’un signal privé (connu uniqueimgar celui qui le posséde). Ces signaux,
public et privé, contiennent des erreurs ; erréae & l'incertitude sur les chocs futurs, erreurs
de prévision inhérentes & I'imperfection du modglisé™®. Chaque agent opére ses choix en
fonction de I'état fondamental de I'économie tout se souciant de ne pas agir trop
differemment des autres. Ce «concours de Beautdpligue que la divulgation
d’information publique entraine une focalisatiors @gents sur celle-ci, au détriment de leur
propre information. Les auteurs montrent que lagBancentrale a intérét a divulguer son
information uniquement si elle est de qualité saffnment élevée par rapport a la qualité de
information dont disposent les agents privés.

Chaque agent a une fonction de perte de la forme :
U, =(1-9)(8,-6)" + L~ 1
a, étant I'action de agembet L, -L représentant le concours de beauté.

La condition d’optimalité donne I'action de I'agent
a, =(1-9) E,(6) + sk,(3

Ou 6 représente les fondamentaux de I'éconoraiest I'action moyenne de la population
et 0<s<1 est le poids relatif de I'objectif de coordimati Chaque agemn agit en fonction de
son anticipation sur I'état de I'économie et deyaél pense que feront les autres. On suppose
qgue la Banque centrale dispose d’informations corace 6. Elle peut divulguer un signal
public y=6+n (7 étant un bruit de moyenne nulle et de variaag® pour influencer les

anticipations des agents. De plus, chaque ageenabsin signal privés, =8+¢,, (¢, étant
un bruit de moyenne nulle et variangg). La valeur anticipée de par les agents vaut :

£, (0)= 2L L5

® La crédibilité peut étre définie simplement comifadéquation entre les mots et les actes (Blind600)). En
ce sens, une Banque centrale est crédible lorsgdéd ce qu'elle dit.

19En ce sens, les agents disposent de la méme imfiormsur les prix, la production, I'emploi... Le aatére
privé de l'information provient du fait que chagagent traite differemment cette information poucgker ses
prévisions sur I'activité, I'inflation future, etc...
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a:i et ,8=i2

2
n £

respectivement. La résolution du modéle donne¢dégjie suivante pour chaque agent :

étant le degré de précision de linformation pgid et privée

an+B(1-s)e,
a+pB(1-s)

Si s=0 (pas de motif de coordination) la stratégie dépéesl niveaux de précision de
chaque information. Par contre, siest positif, le poids accordé a I'information ggbk est
plus important pour une précision équivalente. feeést d’autant plus important queest
grand.

a,=6+

Le bien-étre espéré vaut :

a+p(1-s)

e[w(age]=- 0 o

d'ou :

aE(W|0) (1—s)[(1+ ga+(1- s)2 ,B]

= >0

B [a'+,6’(1—s)]3

Le bien-étre augmente toujours avec la précisiofiniwrmation privée. L'effet d’'une
augmentation de la précision de l'information ddBeEnque centrale est ambigu et peut étre
négatif :

OE(W[B) a-(2s-1)(1-9p8

oa [a+B1-9)]

En effet, %E(W6) >0 uniguement sigs

1
oa (2s-1)(1-9

La divulgation de l'information publique ne peutgatenter le bien-étre social que lorsque
information dont dispose la Banque centrale esffisamment précise par rapport a
linformation privée. Dans le cas contraire, la Baa centrale a intérét a ne pas divulguer
I'information dont elle dispose.

La Banque centrale a donc intérét a étre transpamr sa politique future lorsqu’elle
dispose d’une information précise, et a étre opdansgue I'information dont elle dispose est
relativement peu précise par rapport a I'informafmivée. Cependant, ce modele ne permet
pas de rendre compte de la précision avec laglelganque centrale communique sur sa
politique future : on peut penser que le signaldmeplicite est moins précis qu’'une
information chiffrée sur la trajectoire de taux,isneonstitue néanmoins une information sur
la politique monétaire future. Nous revenons cenpdians la section 2.1.3. Par ailleurs,
Svensson (2006b) montre que dans le modéle de MetriShin (2002), l'opacité est
préférable lorsque la précision de lI'informatiomtldispose la Banque centrale est largement
inférieure a la précision de l'information privé@n peut douter que les Banques centrales
soient réellement dans cette configuration, la tipre£tant plutbt de savoir si elles disposent
d’'un avantage informationnel par rapport au maf&enzoneri (1985)). Sur ce point, Romer
et Romer (2000) soutiennent que la Fed prévoit miénflation que les agents privEs Les

1 voir aussi Sims (2002).
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raisons en seraient: l'importance relative des engyconsacrés par la Fed a prévoir
l'inflation future ; 'avantage de posséder de ftirmation sur la politique monétaire future ;
'acces a des données confidentielles lors de parsision des banques (Peekal. (1999)).
L’avantage informationnel n’est cependant pas eétabhpiriquement, d’autres travaux
rapportant des résultats moins tranchés (voir gamele Karamouzis et Lombra (1989) ;
Jansen et Kishan (1996) ; Joutz et Stekler (2080sen et Schmid (2004)).

2.1.3. De la précision des annonces de la Banque centrale

Dans cette section, nous nous concentrons suratspgarence des Banques centrales
portant sur la communication de leur politique fatuLes travaux sur la transparence des
Banques central&portaient jadis sur I'étude du contréle de la mas®nétaire (voir par
exemple Cukierman et Meltzer (1986)). La fragildé lien entre évolution de la masse
monétaire, évolution de l'inflation et de la protian, et impact des taux d’intérét justifiait
alors I'opacité de la Banque Centrale. Ces travsunt rendus obsoletes par le comportement
actuel des Banques centrales, qui consiste & ¢ente taux de court term& Un autre
ensemble de travaux étudie l'effet de la transpagede la politique monétaire sur le
processus de fixation des prix par les firmes. ttagux modélisent la politigue monétaire
comme le choix d’'un taux d’inflation ou d’un outpydp a un horizon donné (par exemple, le
taux d’'inflation que la Banque centrale voudraiei@idre a la prochaine période). lls étudient
ensuite I'impact de la diffusion plus ou moins pségou plus ou moins partagée ; cf. Amato
et al. (2002) ; Jensen (2002) ; Cornand et Heinemann7(20@/alsh (2007)) de cette cible
sur I'évolution de I'économie et sur la perte syée la Banque centrale.

Les marchés scrutent chaque discours des autarit#edtaires pour y chercher des
indications concernant la politique monétaire fatuet les Banques centrales utilisent la
communication pour influencer les anticipations dgent®. L'analyse de leurs discours par
les marchés financiers conduit ces derniers aprétar telle ou telle expression comme une
volonté de la Banque centrale d’augmenter, de daissnstant ou de diminuer son taux
d’intérét lors du prochain comité de politique miaie. Cependant, les Banques centrales
n'annoncent jamais a lI'avance la décision qu’ellest prendre : elles refusent de s’engager
sur le niveau futur du taux dintérét de court ternh’objectif du modele ci-dessous est
d’apporter des éléments d’explication a ce constat.

La transparence des Banques centrales correspoadaigrécision des annonces qu’elles
font et qui portent sur le niveau futur du tauxabeirt terme. La Banque centrale dispose
d’'informations plus ou moins précises sur le futtlie utilise ces informations pour prévoir
l'inflation et la production futures, conditionnethent a son taux court futur. La précision de
cette prévision, ainsi que de la trajectoire futlugaux d’intérét, sont fonction de la précision
des informations dont elle dispose. La Banque anfpeut ensuite communiquer plus ou
moins précisément au marché son sentier de taugn $®us, le marché se focalise sur
'annonce faite par la Banque centrale, d’autanis gjue cette annonce est précise. Si les
informations dont dispose la Banque centrale smy tmprécises, cette derniere a alors
intérét a ne pas communiquer trop précisément dessu

12v/oir Geraats (2002) pour une revue de la littéeasur ce sujet.

13 Voir Faust et Svensson (2002) ou encore RudebesaNtilliams (2006) pour des études théoriques de la
transparence des Banques centrales lorsque cetlestodlent le taux court.

14 Cf. Bomfim (2003) ; Kohn et Sack (2003) ; Gurkalyre al. (2005). Voir aussi Musard-Gies (2005) pour des
références sur le sujet.
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2.1.3.1. Le modele

Considérons le modele suivant. L'écart de produactyp dépend négativement du taux
court réeli, -7z (équation (2.15)). L'inflation évolue selon uneudee de Phillips augmentée
des anticipations, et est affectée par un chodrd’af (équation (2.16)). On suppose que les

ménages sont neutres au risque lorsqu’ils arbitratre titres de court terme et titres de long
terme. Le taux long nominal est une moyenne poredées taux courts futurs anticipés. Pour
simplifier, on considere un taux d’intérét sur widigation perpétuelle (équation (2.17)).

(215) Y :_U'(it_nt-)

(2.16) m=nm,+ay+q

M

(2.17) I, =5 +(1-p)i, dou I, =(1-y) > yi3,

n=0

(2.18)  Le=m+Ay;

La Banque centrale fixe le taux d'intérét reéeti, -z de sorte & minimiser sa fonction de
perte (2.18). Pour simplifier, nous négligeons tadgalisme de la politique monétaire. La

condition d’optimalité donne, = —%m, d’'ou i, ={1+%};.

Le marché est composé d’'un continuum d’agentindicés sur[0;1] qui cherchent a
prévoir la séquence des taux courts futurs post,2,3..+«~. Chaque agent dispose d'une
information sur le choc d'offre a la périoden «,, : w,,,=w,,+€,,, OU leseg . sont

m.,t,n t+n m,t,r m.t,n
normalement distribués, de moyenne nulle et deane€io?,. La précision de l'information
détenue par les agents privés syr vaut g, = 1

T
£n

La Banque centrale dispose aussi d’informations lauséquence des chocs d'offre
@, =a,,+n,,, ol lesy  sont normalement distribués, de moyenne nulleeatadianceos; .

1
2 "
n.n

La précision de I'information sug,, détenue par la Banque centrale vaut

La Banque centrale peut faire une annonce portarit, s pour influencer les anticipations

des agents. Pour stabiliser les anticipations,dagBe centrale souhaite que les anticipations

des agents soient telles qlﬁ@={l+%} ooy QVECTE,, = jaz [7...+@,]|. Elle fait donc une

annonce valant i

“t+n

a A N - C
{“EHW}M*”HQH%] @, est normalement distribué, de

moyenne nulle et de varianeg,. Le degré de précision de 'annonce de la Banguérale
1

—.

@.n

pour I'horizonn vaut g, =

Suivant Morris et Shin (2002), chaque agent ardgitgpvaleur de,,, de sorte a minimiser

t+n

sa fonction de perte, (% ..i,) = -(1-s)(i%, ~-i, ) -s(L,~ L) ol 0sss1et:

I-m,n = J.é(iin,& n_i ?,& n)2d|

L, =],L.d
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Chaque agent cherche a faire la meilleure anticipagpossible du taux court futur a
'horizon n. Cependant, les agents peuvent avoir intérét gpase étre trop éloignés de
'anticipation de I'ensemble des autres agents enaniére d’'un « concours de beauté ».
correspond au motif de coordination des agents Plest élevé, plus chaque agent accorde
de I'importance aux décisions des autres agentshiém-étre social est défini comme la
moyenne des utilités individuelles, et vaut :

W, (ita+n 'it+n) = _J.;(i;,& n Ty n)zdm

2.1.3.2. Solution pourn=1
La minimisation de sa fonction de perte impliquempitagentm la stratégie :

i;ﬁl = (1_5) Em(it+1) + S(_itfl)
ol i3 =i3.d est I'anticipation moyenne du marché.

Les agents forment leur anticipation sur le tauxrcéutur en combinant leur information
privée et 'annonce publique selon la précisiomatreé de leur information par rapport a la
précision de I'annonce de la Banque centrale :

E (I ) - o?Li~H1+ﬁ1iﬂm,t+1
m \ t+1
a+p

N\~
Ou Im,t+1 m, 1

=[1+%}ﬁ et 7, ., =ﬁ[’ﬂ+a’mu]- .. est l'anticipation d'inflation de I'agent
m reposant uniquement sur son information privée.

Notre modele differe de celui de Morris et ShinQ2Ppuisqu’ici les agents peuvent se
focaliser sur une annonce publiqgue méme si l'inftran dont la Banque centrale dispose
n'est pas tres précise (lorsqaeest élevé etr faible).

Supposons que chaque agent suit une stratégiedéinéa
iIa,1t+1 = kEl (iHl) + (1_ k) i,Hl

Il sS’ensuit que chaque agent anticipe une anticpahoyenne par le marché valant :

KB - KB, ).
Em(lm,t+1) _O:LT:,LBll m,&1+[l_a-171[;ljl t1

Donc
a2 _ o [1-s+sk]-~ _ o 1= s+ sk |-
Im,t+1 _ﬁl( a-l_l_ﬂl ]Im,t+1+(l ﬁl[ 51+ﬂ1 j}ul
VAN 1-s+sk .. ) _ 51(1-5)
D’ou k—,6’l[—5l 1 J ce qui |mpI|quek_—Bl(1_S)+51 )

L’anticipation de I'agentn vaut donc :

(219) |; o ﬁl (1_5) im,l+1+61it+l
' B.(1-s)+9,
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2.1.3.3. Analyse

Suivant (2.19), on obtient ., =[1+i}[ A 2}{@ +ﬁl(1_s)£”‘“+51(/7”+¢"1) , d’'oul la perte
’ Ao A+a B.(1-s)+0,

sociale vaut :

2
| B(-s) +% g,

(2.20) vvl(m,;ﬂ)s-[u a“ / } a,

Aollarall [avp -]

On peut calculer le degré de précision de I'annateéa Banque centrale qui minimise la
perte sociale :

OW, (1) 0 _ap(1-s)(1-29
— T =09, =
a9, 2B,(1-s)-a,

(2.21)

Dans certains cas, la Banque centrale peut mininlés@erte sociale en choisissant un
niveau de transparence fini. C’est le cas lorsquadtif de coordination des agents n’est pas
trop élevé 6<05) et si linformation privée est suffisamment peecipar rapport a la

1

2.22).
2(1-5) ( )

Plus la précision de l'information publique estrgta, et tant que la condition (2.22) est
respectée aves<05, alors plus la Banque centrale a intérét a fame annonce précise (cf.
Graphique 2-2). Lorsque la précision de I'inforroatide la Banque centrale est relativement

importante, la condition (2.22) n’est plus respecigans ce cas, la Banque centrale a toujours
intérét a étre parfaitement précise dans ses aeaatecpolitique future.

précision de I'information publiqu§£ >
1

Lorsque le motif de coordination des agents esté{e>05), la politique a suivre est soit
I'opacité, soit la transparence parfaite. LorsqudBanque centrale a une information moins
précise que les agents privés, elle doit étre apdgtl Graphique 2-3). A l'inverse, si
'information dont dispose la Banque centrale dss précise que celle des agents privés
(a,>pB), alors la Banque centrale doit annoncer son tzaxt futur avec un degré de
précision maximal. Dans le cas particulier @tr 5,, le bien-étre social est maximal lorsque
la Banque centrale adopte la transparence totdlemacité sur sa politique future.
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Graphiqgue 2-2. Précision relative de l'informatiehdegré de transparence optimal

delta optimal
1,6

1,4
1,2
1,0

08
0,6
0,4
0,2
0,0

beta

0001 01 02 03 04 O5 06 07 08 09 1

s glpha=0,5*beta alpha=beta =— =alpha=1,1*beta = = = alpha=1,2*beta

Note: s=0,25
Source: calculs de l'auteur.

Graphique 2-3. Précision des annonces et perteagoci

Bien-étre social
0

delta
0 1 2

alpha=0,5*beta = = alpha=1*beta = = = alpha=1,5*beta

Note: s=0,85;8=1
Source: calculs de l'auteur.
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2.1.3.4. Solution pour n =2
L’anticipation de I'agentn pour le taux court nominal a I’horizon de deuxipées vaut :

ca :82 (1_S)Tm,t+2+52i~1+2
(223) w2 = :82 (1_ S) + 52

Suivant (2.23), on obtient :

B, (1- s)[1+ a}/‘[ﬁmm W | 52[1+ f}["}[mﬁ Q.+,

o - Ao |A+a? og|lA+d
m t+2 ﬂz (1‘5)"‘52

_ ) /] ~ ~
. [1 i}[ P } ,32(1—8)[/1“12 (72 +a)m,t1)+wmyt2}+52[/1+a2(ﬂl+wu)+wt2+¢t2}

m2 ,82 (1_ S) + 0-2

A A
[ A :| ,82 (1_S)|:|:/]+a2:|£m,11+£m,12:|+52|:|:/]+a2:|/711+,7t2+¢t2:|
T+

A+a? B,(1- 9+,

i 2
Ao || A+a

La perte sociale vaut :

NPT ) T,
aH ) } (2-s) HMaZ} ﬁfﬂZ}HMaz} a1+a2+52}

W, (i3,i,,)]=-|1
R e (B(1-9)+0,]

Le degré de précision de I'annonce de la Banqué&alenqui minimise la perte sociale
vaut :

,32(1—8)(2(1— s)( B%ﬂ)_lj

26, (1- s)(j +1j -1

1 aZ

oW, (i2,.i..,)
35,

l

Bz%
A+a

(2.24)

=0= , =

Si on suppose que les agents et la Banque cedisplesent d’informations d’autant moins
précises que I'horizon de prévision est éloignérsap, < g, et a,<a,, d'ou J,<4, lorsque

%21 (cf. Tableau 2-1).
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Tableau 2-1. Niveau de transparence optimale séhmmizon considérée

£, =10 a, =10 B, =8 a,=8 B,=6 a,=6 B =4 a, =4
B, =5 a,=5 B, =4 a,=4 B,=3 a,=3 B,=2 a,=2

n=1 7.5 6 45 3

n=2 3,75 3 2,25 15

Note: s=0,25, c=41=1, a=0,5.
Source: calculs de l'auteur.

Le modele peut étre résolu podr1,2,3.+o, ce qui permet de calculer le taux court

moyen anticipé par le marché pour chaque périotieeiet d’en déduire le niveau du taux
long. Le modéle permet ainsi d’expliquer pourq@oBlnque centrale fait des annonces plus
OuU moins précises sur sa politigue monétaire futatepourquoi elle est d’autant moins
précise qua est grand.

2.2. Les effets de la politique monétaire sur les
anticipations

La Banque centrale peut influencer les marchésieas par différents canaux. Elle peut
agir directement sur son taux d’intérét et/ou comiguer sur sa politique monétaire future.

Lorsque les Banques centrales choisissent de rapdifi de laisser inchangé leur taux
d’intérét, cette action peut étre anticipée ou panle marché. Si I'action est anticipée, elle ne
doit avoir aucun effet immédiat sur la structure fgame des taux d’'intérét. A l'inverse, si
'action n'est pas anticipée, les marchés doivé&aigir en ajustant leurs anticipations. Les
Banques centrales font généralement une confésmpeesse pour informer les marchés de
leur décision. Lors de ces conférences, elles pgugdenner des informations concernant
I'orientation future de la politique monétaire.

Ces deux canaux (action et communication) sonnarient liés, puisque la crédibilité de
la Banque centrale repose sur la croyance des #@wreh la concrétisation future des
annonces de la Banque centrale. En I'absence deestice 'annonce et la mise en ceuvre, si
une Banque centrale communique régulierement sypofiique future, et se tient a la
politique annoncée, alors il doit y avoir peu deisi®@ns mal ou non anticipées par le marché.
A la limite, les marchés anticipent parfaitementplaitique monétaire et il n’y a aucune
surprise, donc aucun effet apparent de la décopolitique monétaire sur les taux d’'intérét
le jour de la décision. Par ailleurs, les marchésvpnt anticiper correctement la politique
monétaire future en moyenne, mais se tromper scaléndrier des décisions. On observerait
alors un effet des décisions non anticipées unigmérsur la partie courte de la courbe des
taux d'intérét.

En cas de choc non anticipé intervenant entre ¢aoe et la mise en ceuvre de la décision,
I'erreur d’anticipation dépend de la réaction demehés et de celle de la Banque centrale : la
Banque centrale modifie-t-elle sa politique annenpéécédemment ? La Banque centrale
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peut avoir annoncé une décision conditionnellabsénce de choc, ou inconditionnelle, sans
'avoir précisé explicitement. Deés lors, les magipéuvent croire que la politique annoncée
est inconditionnelle, et donc anticiper que la Bangentrale ne déviera pas de la politique
annoncée alors que l'annonce était conditionnefe.l'inverse, l'annonce peut étre
inconditionnelle alors que les marchés pensent@anque centrale modifiera sa politique
en cas de choc. Dans les deux cas, lors de lai@&cies agents révisent leurs anticipations,
d’ou un effet des décisions non anticipées sutdes d’intérét.

Dans cette partie, nous nous demandons si la comatiom des Banques centrales portant
sur l'orientation future de la politique monétagrein effet sur les anticipations des agents. Cet
effet doit étre distingué de l'effet des annonces anticipées par le marché, effet que nous
étudions dans la section 2.2.1. Nous nous focalison la Réserve Fédérale américaine (Fed
par la suite) et la Banque Centrale Européenne (B&Ha suite). Les Banques centrales ne
communiquant pas quantitativement sur la politiutere, nous utilisons un indicateur de
biais de la politigue future construit a partir détude des déclarations suivant
immédiatement les décisions de politique monétail@us mesurons ensuite I'effet de cet
indicateur sur les anticipations de taux court rfugtl sur la structure par terme des taux
d’intérét (section 2.2.2).

2.2.1. Effet des surprises sur la structure par terme des taux

L’effet de la politique monétaire sur les taux térét peut étre mesuré par l'effet des
variations du taux d’intérét objectif de la Bangamtrale sur la variation des taux d’intérét de
plus longue échéance. Cette méthode est employdeopk et Hahn (1989), qui trouvent un
effet positif et significatif des variations du faobjectif de la Fed sur les taux allant de 3
mois a 20 ans. Néanmoins, Roley et Sellon (1998gllderg et Marshall (1996), Mehra
(1996) ou encore Evans et Marshall (1998) trouvengffet significatif des variations du taux
de la Fed sur les taux de court terme, mais I'eftetles taux longs est faible, souvent non
significatif.

Cette baisse de l'effet des actions de politiquaétaire sur la partie longue de la structure
par terme des taux d’intérét peut étre expliquédgsmchangements intervenus dans la mise
en ceuvre de la pratique de la politigue monétasrelp Fed. Celle-ci a progressivement
développé sa communication, ce qui rendrait saigoé monétaire plus prédictible par les
marché® (Demiralp (2001) ; Langet al.(2003) ; Poole et Rasche (2003) ; Swanson (2006)),
d’ou la nécessité de distinguer les actions ard&spdes surprises de politique monétaire. La
meéthode de Kuttner (2001) permet cette distinctdette méthode se base sur I'observation
des effets de la décision de politique monétairple de celle-ci. Suivant Kuttner (2001),
nous testons I'effet des actions de politique mainétsur les taux d’intérét. Nous estimons
I'équation suivante pour les Etats-Unis et la Z&uoeo :

(2.25) A" =a+B.AFF* + B, AFF™

Pour les Etats-Unis, nous utilisons les donnéesesucontrats Futures de Fonds Fédéraux
pour séparer les variations anticip@efes variations non anticipées de la cible de trila
Réserve Fédéralearr™ est donc la variation non anticipée du taux desdBoFédéraux

15 pour la BCE, voir Gaspaet al. (2001), Perez-Quiros et Sicilia (2002), Ross (30&2rnoth et Von Hagen
(2004) ou encore Wilhelmsen et Zaghini (2005).

1% Krueger et Kuttner (1996) montrent que les costfaitures sur Fed Funds sont de bons prédicteutauctu
des Fed Funds.
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sl

effectif (sur lequel portent les contrats Futurdsjaut AFF™ :%(fsﬂ— fo ) out est le jour
du moiss, mest le nombre de jours du mejset f?, est le taux d’interét moyen anticipé pour

est le taux des Fonds Fédéraux pour le

le moiss. Plus précisémentf’, = Eﬁz"' +&2, 0Ui,
i0s

jour j, et &, représente une prime de risque. La constructic sugprises de politique

monétaire est telle que cette prime de risque régpas dans les estimations si on accepte
I'hypothése qu’elle reste constante entre les jodrstt*’.

Nous utilisons les données des contrats FuturesFends Fédéraux échangés sur le
Chicago Board of Trad® Les taux d'intérét sur bons et obligations duséréad maturité
constante proviennent de la Réserve Fédérale. arditlon est composé de 64 observations
comprenant les décisions de la Réserve Fédéra6/d0/1999 au 21/03/2087

Pour la Zone Euro, nous utilisons la variation auxt Euribor & 1 mois comme mesure de
la variation non anticipée de la politique monéfdirLes taux courts (maturité de 2 a & 12
mois) sont aussi les taux Euribbr les taux longs portent sur les obligations k. Ce
sont les moyennes des tabid et ask’. L'échantillon est composé de 92 observations
comprenant les décisions de la Banque Centraleparme du 07/01/1999 au 12/04/2007.

Pour les Etats-Unis, sur la période 1989-2000, i€nt(2001) trouve un effet significatif
des surprises sur la variation des taux d’intéréttensité de I'effet décroit avec la maturité
considérée : une hausse non anticipée de 100 pdéntsase du taux des Fonds Fédéraux
entraine une hausse de 79,1 points de base da tamxois, et de 19,4 points de base du taux
a 30 ans. Les variations anticipées n’ont auctet sffr les taux d'intérét

Nous mesurons un effet significatif des surpriseisias taux pour toutes les échéances
considérées (cf. Tableau 2-2). Les variations g#es ont un effet faible mais
significativement différent de zéro sur les tauX @ 6 mois. L’effet plus faible des surprises
de politique monétaire sur les taux longs peutdigwer par une bonne anticipation de la
politique monétaire future par les marchés obligaga les taux longs intégrent a I'avance les
variations du taux des Fonds Fédéraux (cf. Graghittd). Concernant la Zone Euro, nous
trouvons toujours un effet non significatif desiaions anticipées du taux de la BCE sur les
taux d’'intérét (cf. Tableau 2-3). L'effet des susps est positif et significatif pour tous les
taux a I'exception des taux a 10 ans. La encore,marchés anticipent globalement les
décisions de politique monétaire (cf. Graphique.2-5

7 Selon Piazzesi et Swanson (2006), la prime deigispntenue dans les taux futurs sur Fonds Fédé@stux
variable et peut étre prévue par des indicateuga@aonomiques. Ce probléme intervient néanmoing ges
données mensuelles ou trimestrielles, et les auteamcluent que l'indicateur de Kuttner n’est pajgtsa des
variations de la prime de risque d’un jour surtfau

'8 Source : Datastream.

19 Sont exclues de I'échantillon les décisions duZ0@1 et du 17/9/2001. La premiére intervient wm joe trés
forte hausse des indices boursiers (hausse de 14Maddaq) accompagnée d’'une hausse des taux ltemgs ;
deuxiéme intervient pendant une période de forséabilité des marchés suite aux attentats du liersiype
2001. Les résultats sur les maturités supérieuresid sont trés sensibles a ces observations. nétrmment
Kohn et Sack (2003) et Gurkaynakal. (2005) sur ce sujet.

% | es données contrats Futurs sur EONIA échangédesumarché EUREX (source Datastream) ne sont
disponibles qu’a partir de janvier 2003.

2L Sources : Facs_Data, Datalnsight.

22 \/oir aussi Sultan (2005).
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Tableau 2-2. Réponse des taux longs aux surprs@selitique monétaire — Etats-Unis

Etats-Unis. 05/10/1999 — 21/03/2007

Maturité a b P R’ SEE DW
3 mois (:g:gg) (gﬁ‘;’) (g:gg) 0,65 0,028 1,89
6 mois (:2:3(2)) (2128) ((7):‘71’2) 0,59 0,031 1,92

1an (:2:3% (8:23) (g:gg) 0,32 0,043 2,03
2 ans (:8:% (S:gg) ((2):28) 011 0,067 1,93
3ans (zgzgé) (2:32) ((2):31(9)) 0,10 0,068 1,88
5 ans (:8:2(13) (gjgg) (g:gg) 0,09 0,063 2,00
7 ans (:8:31) (8:23) ((2):;2) 0,03 0055 203
10 ans (zgzgé) (8:82) ((2):;1) 0,01 0,049 2,03

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-Wedst @arenthéses.
Sources Datastream, Réserve Fédérale, calculs de I'auteu
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Tableau 2-3. Réponse des taux longs aux surprs@selitiqgue monétaire — Zone Euro

Zone Euro, 07/01/1999 — 12/04/2007

Maturité a B B, R? SEE DW
3 mois (8:22) (:812(2)) (gzzg) 0,83 0,018 2,29
6 mois (2:(2)2) (&gg) (g:g;) 0,62 0,029 2,33
1an (gzg% (8:23) (gzgg) 0,43 0,043 2,39
2 ans (g:g% (8:32) (g:gg) 0,19 0,050 2,27
3 ans (g:gé) (8132) (g:g% 0,14 0,049 2,23
5 ans (gzgi) (8:2(2)) (%2) 0,06 0,051 2,15
7 ans (g:gé) (8:8‘21) (gﬁé) 0,06 0,048 2,11
10 ans (g:%) (8:23) (8:8471) 0 0,044 2,04

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-Wedst @arenthéses.
Sources Datastream, Datalnsight, calculs de I'auteur.

Graphigue 2-4. Corrélations — Etats-Unis

1,00

0,75

0,50

0,25

0,00

-0,25

6 mois == =1 an - =5ans 10 ans

Notes: Corrélations entre la variation du taux des FoRédéraux effectif et la variation des taux lonigs.
graphique se lit de la fagon suivante : une vanmatie un point du taux des Fonds Fédéraux estléeragec une
variation de 0,24 point du taux a 5 ans six moisxance.

Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.
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Graphigue 2-5. Corrélations — Zone Euro

1,00

0,75
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0,25

0,00
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6mois =— =—lan = =5ans 10 ans

Notes: Corrélations entre la variation du taux EONIAl&tvariation des taux longs. Le graphique se lifale
facon suivante : une variation de un point du B@NIA est corrélée avec une variation de 0,25 padintaux a
5 ans six mois en avance.

Sources Datalnsight, BCE, calculs de I'auteur.

2.2.2. L'effet de la communication de [l'orientation future sur les
anticipations

Les marchés financiers accordent une grande impmrtaux déclarations des Banques
centrales, l'objectif étant de décrypter dans césladations les intentions des autorités
monétaires concernant la politique monétaire fut@ependant, la Banque centrale agit en
fonction de l'état futur prévu de I'’économie. Sescdurs n’apporteraient alors aucune
information aux marchés si ceux-ci sont capableprdduire les mémes prévisions que la
Banque centrale et d’en inférer la politique mométéuture. Néanmoins, ces discours sont
aussi un moyen de réaffirmer 'engagement des idéganonétaires a lutter contre l'inflation.
L’effet sur les taux longs peut alors étre ambigune hausse de la crédibilité de la Banque
centrale peut se traduire par une anticipation a@es$e des taux courts futurs, l'effet de
'annonce étant alors positif. Elle peut aussi &uire par une baisse des anticipations
d’inflation, ce qui ferait baisser les taux lofiydl est donc déterminant de savoir dans quelle
mesure les discours des Banques centrales infloelesemarchés financiers.

% Dans un pourcentage non négligeable de cas urssdaon anticipée du taux court entraine une bdisse
taux long (ou inversement). Par exemple, Skinn&eételmeyer (1995) passent en revue les actiompolikjue
monétaire non anticipées pour les Etats-Unis, Igalme-Uni, I'Allemagne et la France entre 1965 @93l
(1977-1993 pour la France). Pour les Etats-Ursstrduvent 6 cas ou le taux long (maturité prochel@ ans)
varie en sens inverse du taux court, soit 9,8% aesd’actions de politique monétaire non anticipédiss
recensent 17 cas pour le Royaume-Uni (19,8% dgsea8 cas pour la France et I'Allemagne (respectient
14,8% et 8,9% des cas). En moyenne, cependandtldes empiriques trouvent un effet positif desatimns
non anticipées du taux court nominal sur les taung$ nominaux. Pour les Etats-Unis, Cook et Hal®8g}1L
estiment qu’une hausse du taux des Fonds Fédéeflixpdint entraine une hausse de 0,5 point dudalian,
de 0,21 point pour le taux a 5 ans et de 0,13 gmnat le taux a 10 ans. Skinner et Zettelmeyer §)1@3timent
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2.2.2.1. Indicateurs d’annonces de politique monéta ire future

Un indicateur de communication du biais de polgéquonétaire future est généralement
construit & partir d'un comptage de mots clés eslaula base de I'appréciation subjective de
son auteur. Il consiste a construire une sériegmtedies valeurs négatives, nulles ou positives
selon que la politique monétaire future est orierdtda baisse du taux d’intérét (« dovish »), a
sa stabilité, ou a la hausse (« hawkish »). Cetithode a pour limite de supposer que le
modélisateur de l'indicateur de biais percoit laldeation introductive de la méme facon que
les marcheés financiers.

L’étude du biais annoncé par le FOMC montre gLeitrpet de prédire les changements de
taux d’intérét (Lapp et Pearce (2000) ; Dugdral. (2004)). Ehrmann et Fratzscher (2007)
étudient les discours des membres des comités Bedade la BCE et de la BoE (Bank of
England). lls trouvent que ces discours permetfenigmenter la prédictibilité des décisions
de politigue monétaire future, et que les marchéantiers réagissent au contenu des
discours. Gurkaynaét al.(2005) et Branekt al. (2006) trouvent une réaction significative des
marchés financiers aux discours, mais en ayantureca une analyse en composante
principale, ce qui complique l'interprétation deésultats. La construction d’'un indice baseée
sur l'analyse des déclarations du FOMC suivant ¢ésisions doit nous permettre de
confirmer ou d’infirmer ces résultats.

Gerlach (2004) et Heinemann et Ullrich (2005) exsad’expliquer les décisions de taux
d’intérét en incorporant un indicateur de biais glées discours de la BCE a une réegle de
Taylor. Lamla et Rupprecht (2006) et Rosa et V€R§&A7) construisent un indicateur de biais
sur la politique monétaire future contenu dans déslarations introductives. Lamla et
Rupprecht testent ensuite son impact sur la streigtar terme des taux d’intérét et trouvent
un effet significatif sur les échéances allant d& B mois. De facon contradictoire, Rosa et
Verga trouvent un effet des annonces sur les tawxafd a 1 mois aux horizons de 1, 3, 4, 5
et 6 mois. Nous nous proposons d’étendre ces a¢sudh prolongeant I'indice de Rosa et
Verga a la période récente et en testant I'effetetendice sur 'ensemble de la structure par
terme des taux d’intérét.

Pour les Etats-Unis, la construction de la varialpieonceest décrite en annexe 2*CElle
vaut 1 lorsque le discours implique une plus fgotebabilité de hausse du taux court a
'avenir, O lorsque qu’il n'y a pas de biais a lausse ou a la baisse et -1 lorsque le discours
implique une plus forte probabilité de baisse dixteourt a I'avenir.

Concernant la Zone Euro, nous avons repris I'indaleulé par Rosa et Verga (2007) pour
la période 1999-2004, les indicateurs calculésGanach (2004) ou encore Heinemann et
Ullrich (2005) ayant peu de pouvoir prédictif sar pgolitique monétaire future de la Zone
Euro. Nous avons repris leur méthode (cf. anneBg&t. prolongé I'indice jusqu’a avril 2007.

Pour mesurer les anticipations de taux, nous aitifisles contrats Futures sur les taux
d’intéréf® pour les Etats-Unis et les taux forward implicitesur la Zone Euro. Ef un
Future de taux arrivant a échéancetam vaut 100 moins le taux d’'intérét moyen anticipé
pour la période courant den-1 at+n. On peut alors calculer la séquence des taux sourt
futurs anticipés par le marché pour jusqu’a ladin moist, ainsi que pour les mois-1,

gu’une hausse du taux court non anticipée entuirehausse du taux long de 0,4 point pour les{Ehais, 0,28
point pour le Royaume-Uni et prés de 0,1 point galfrance et I'’Allemagne. Sur ce point, voir auseéans et
Marshall (1998), Romer et Romer (2000) ou encoliadgden et Séderstrom (2001).

2 \oir aussi Rudebusch et Wiliams (2006). Les argene construisent cependant pas formellement
d’indicateur de I'orientation de la politique fuetude la Fed.

% Voir par exemple Kuttner (2001) ou encore Laegal. (2003).
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t+2,..., t+n. Nous utilisons la théorie des anticipations destlaicture par terme des taux

d’intérét pour calculer les taux forward implicitént le taux forward a 1 mois dansmois,
1+ | n+l n+l

i’ ., vaut i —u

t+nl ? t+nl T p-1

!:(lJ(1+ it:-j;l)

-1.

De la cohérence des annonces

Les annonces de politique monétaire future ne peuaeoir un effet significatif sur les
anticipations que dans la mesure ou les actionsdsitde la Banque centrale sont cohérentes
avec ses annonces passees. Nous testons doncrdprsmier temps si les annonces de la
BCE et de la Fed, telles qu’elles sont représentéeda variableannonce sont cohérentes
avec leur politique monétaire future. L’équatioiivante est estimée :

(2.26) i, —1, =C, +C,.annonce

t+n

i, estle taux de la Banque centralenois suivant le jout de I'annonce du biais. Les
résultats sont présentés dans le Tableau 2-4. le#figent ¢ est toujours positif et

significatif. La valeur prise par l'indicateur irgie bien I’évolution de la politique monétaire
en Zone Euro et aux Etats-Unis. Le résultat s’prée de la fagon suivante : pour les Etats-
Unis, une annonce de resserrement futur est sdiviee hausse du taux des Fonds Fédéraux
de 0,21 point a un horizon de deux mois, et d'uaesbe de 0,55 point a un horizon de 5
mois. Pour la Zone Euro, une annonce de durcisdefoen(very hawkish est suivie d’une
hausse du taux Repo de 0,24 point dans les deuxsumiant 'annonce, et de 0,52 point dans
les cing mois suivant.

On conclut que les annonces de la Fed et de la 8DE en moyenne suivies d’actions
cohérentes.
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Tableau 2-4. Effet des annonces sur les anticipatio

n=1 n=2 n=3 n=4 n=5 n=6
Etats-Unis
G, -0,04 -0,07 -0,10 -0,13 -0,16 -0,19
(-2,31) (-1,76) (-1,37) (-1,14) (-0,99) (-0,88)
(o} 0,08 0,21 0,32 0,44 0,55 0,63
(3,63) (4,57) (4,16) (3,82) (3,41) (3,06)
R? 0,27 0,37 0,36 0,36 0,34 0,29
Observations 62 62 61 61 60 59
Zone Euro
G, -0,04 -0,07 -0,12 -0,14 -0,15 -0,17
(-2,11) (-2,98) (-3,43) (-2,76) (-2,17) (-1,90)
(o} 0,07 0,12 0,18 0,23 0,26 0,30
(4,49) 6,96) (7,67) (7,23) (6,52) (6,08)
R? 0,29 0,44 0,54 0,51 0,47 0,45
Observations 88 87 86 85 84 83

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-West @arentheses.
Sources Réserve Fédérale, BCE, Rosa et Verga (200 ®ulsadle I'auteur.

2.2.2.2. Mesure de l'effet de la communication sur  les anticipations

L’effet de la communication sur les taux courtsifsitanticipés

Dés lors que les discours suivant les décisionpalitique monétaire contiennent des
informations sur l'orientation future de la poliig monétaire, on se demande dans quelle
mesure ces discours influencent les anticipatiansadx courts futurs. Nous estimons donc
I'équation suivante pour les Etats-Unis et la Z&oeo, ou 42, est la variation du taux court

anticipé moyen sur un mois a I’horizarentre la veille du comité et le jour du comité :
(2.27) Aif =a, + B.annonce

Les résultats sont présentés dans le Tableau 2-mbfent un effet positif des annonces
sur la variation du taux court anticipé pour leat&{Jnis pour un horizon de 3 a 5 mois. Un
signal de hausse future du taux des Fonds Fédéragoxir conséguence une hausse de 3 a 4
points de base du taux court anticipé moyen sumais a I'horizon de 3 a 5 mois.

Par contre, aucun effet n’est mesuré sur les gaticns de taux futurs suite aux annonces
de la BCE portant sur sa politique future. Cepehdandicateur ne distingue pas entre les
annonces anticipées et les annonces non anticif@é@gant Rosa et Verga (2007), nous
construisons un indicateur d’annonce anticipée lpamarché pour la BCE et la Fed. On
suppose que la variabdéannoncesuit un processus autorégressif d'ordre 1 : ldughsme de
la politique monétaire impliqgue que la communicatsur la politique future dépend de la
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communication passée sur la politique présente.alaurs, I'annonce anticipée peut étre
mesurée par I'écart entre le taux futur anticipdeetaux présent: le marché anticipe une
certaine trajectoire pour le taux court futur, &ttend donc a ce que la Banque centrale
communique sur sa politique future de facon a reedmpte de ce qu’il anticipe. On suppose
gue le marché cherche a prédire les annoncesBbintzue centrale selon I'’équation suivante :

(2.28) E [annoncg] = g+ a.annonce &0, )

i i, €St I'écart entre le taux futur 1 mois a I'horizomet le taux a 1 mois courant la

veille du comité. Suivant Rosa et Verga, nous @ten=5 pour la Zone Euro. Pour les Etats-
Unis, l'estimation de (2.28) conduit a un écarteypstimé plus faible aven=4. Les
estimations sont présentées dans le Tableau 2-6.

Nous contrblons aussi I'effet des annonces nortigéts sur la variation des taux courts
futurs anticipés en incluant également dans I'éqonaestimée la variation anticipée et la
variation non anticipée du taux de refinancemerst Banques centrales. L’équation (2.27)
devient :

(2.29) 48, =a,+ B.AFF2 + B, AFF™ + B annoncg + 5, .annong@

L’effet des surprises de politique monétaire eghisicatif, excepté pour I'horizon de 2
mois en Zone Euro. L'effet de I'annonce non angeist significatif sur les taux anticipés a
horizons de 2 a 5 mois pour les Etats-Unis (cf.I§al 2-7). Nous obtenons aussi un effet
significatif des annonces non anticipées pour laeZ&uro excepté aux horizons de 1 et 3
mois. Globalement, les annonces de biais sur lidiqued monétaire future ont donc un effet
sur les anticipations de taux courts futurs adoast terme.

Tableau 2-5. Effet des annonces sur les anticipatio

Etats-Unis Zone Euro
05/10/1999 — 21/03/2007 07/01/1999 — 12/04/2007
a B a B
/i@ -0,01 0,01 0,00 -0,00
t+ (-0,76) (0,56) (0,38) (-1,18)
Jie -0,01 0,02 0,00 0,00
w2 (-1,34) (1,58) (1,03) (0,74)
Jie -0,02 0,03 0,01 0,00
3 (-2,00) (2,46) (1,12) (0,17)
/i@ -0,03 0,04 0,01 0,00
t+4 (-2,54) (3,04) (0,87) (0,27)
Jie -0,02 0,03 0,01 0,00
s (-2,24) (2,96) (0,70) (0,82)

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-Wedst @arenthéses.
Sources Datatstream, Chicago Board of Trade, Eurex,utside I'auteur.
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Tableau 2-6. Annonce anticipée — Résultats desessgins

Etats-Unis Zone Euro
3 0,04 0,07
(0,78) (1,00)
a 0,57 0,78
(7,74) (13,74)
a, 0,85 0,72
(5,63) (3,39)
R? 0,81 0,82
DW 1,91 2,18

Notes: Pour la Zone Euro, Rosa et Verga (2007) ne cahtybas d’Indice pour la communication de la BCE

pour les Comités du 8/4/1999, du 2/12/1999 et 6(2800. Ces dates sont donc exclues de I'échamtillo
Sources Rosa et Verga (2007), Datatstream, Globallnsicgituls de I'auteur.

Tableau 2-7. Effet des annonces et des surprigdssanticipations

Etats-Unis Zone Euro
05/10/1999 — 21/03/2007 07/01/1999 — 12/04/2007
a, B B B B, a, B B B B,
Ji@ -0,00 0,00 0,94 0,00 0,00 -0,00 -0,03 0,67 -0,00 0,00
t+ (-0,78) (0,17) (29,91) (0,69) (0,69) | (-0,44) (-0,73) (5,75 (-0,16) (1,22)
/i -0,00 0,06 0,81 -0,00 0,03 0,01 0,00 0,33 -0,00 0,02
w2 (-1,38) (2,50) (18,83) (-0,54) (3,22) (1,249) (0,11) (1,28) (0,23) (2,44)
/i -0,01 0,09 0,73 -0,01 0,03 0,01 0,05 0,50 -0,00 0,01
3 (-1,78) (2,66) (13,52) (-0,67) (3,36) a,57 (@217 (2,72) (-0,76) (1,14)
Ji@ -0,01 0,11 0,77 -0,00 0,04 0,01 0,05 0,45 -0,01 0,02
t+4 (-1,84) (2,62) (11,53) (-0,43) (2,83) (1,63) (1,30) (2,790 (-1,23) (2,26)
/i -0,01 0,10 0,66 -0,00 0,04 0,01 0,04 0,64 -0,00 0,03
e (-2,12) (2,43) (9,20) (-0,09) (3,12) (4,19) (0,73) (3,66) (-0,20) (2,50)

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-Wedst @arenthéses.
Sources Rosa et Verga (2007), Datatstream, Chicago Boffdade, Globallnsight, calculs de I'auteur.

L’effet de la communication sur la structure pamnte des taux d’intérét

Nous estimons 'équation suivante :
(2.30)

Pour les Etats-Unis, I'effet des annonces est Bagrif au seuil de 10% sur les taux de 6 a
12 mois et de 3 a 7 ans. Par contre, I'effet daprises est toujours significativement
différent de zéro au seuil de 1% et décroit avendturité des titres considérés. On confirme

A" =a+ B.AFFR + B, AFF™ + B, annoncg + B, .annonge
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donc globalement les résultats de Gurkayetdl. (2005), qui expliquent les variations de la
courbe des taux par deux facteurs : les mouvenwntsaux des Fed Funds, et un facteur
gu’ils identifient comme étant les annonces destsar la politique future.

Concernant la Zone Euro, l'effet des surprisespesitif et significatif sur les taux de 3
mois a 3 ans. L'effet des annonces est globalesignificatif, excepté sur les taux a 2 ans.
Plus précisément, 'effet des annonces est sigifidés I'horizon de 2 mois et jusqu’a 12
mois (voir Annexe 2.D), tandis que Lamla et Ruppte@006) ne trouvent un effet des
annonces qu’a partir de I'horizon de 5 mois. Cepeahdils ne distinguent pas les surprises
des variations anticipées du taux Repo, et lednmaons portent sur un échantillon restreint
par rapport au notre. Par contre, 'ampleur defdteést similaire, bien que supérieur chez
Lamla et Rupprecht, leur indicateur variant de <3adandis que le notre varie de -2 a +2.

Tableau 2-8. Réponse des taux longs aux surprs@elitique monétaire — Etats-Unis

Maturité a B B, B, B, R SEE bW
3mis | 1 ooy (599 (009 (2 066 0028 187
6 mois i?i?()zg) (02,,0182*) ?é,S:;) (Zgjgé) &’%% 0,62 0,030 1,93

Lan (:gigi) (gigg) (()éflg;) (:8:8(7)) 8’,%3(;) 035 0042 2,12
2 ans (:8:2(7)) (géé) (()2’?3;) (:8122) (gzgg) 0,12 0,066 1,97
3ans (8:22) 8’,}3‘;) ?3",12()5:,*) (:2:8421) (01’?956;) 013 0066 191
sans | (08l (es) (an (102 W8N 011 0061 206
7 ans (:8122) (8122) (()3257) (:8:(7)% 8',%3;) 0,05 0,054 2,12
10ans (Zgigé) (8:(2)2) ?2’,1(?;) (:8:(2)2) (gzgg) 0,01 0,048 2,10

Notes: T-stats corrigées par la méthode de Newey-West garenthéses./”/* Coefficient significatif au seuil
de 1%, 5% et 10%.

Sources Datastream, Réserve Fédérale, calculs de I'auteu
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Tableau 2-9. Réponse des taux longs aux surprs@selitique monétaire — Zone Euro

Maturité a B, B, B, B, R SEE bW
3 mois (8:32) (:8:2;,) (()5’(,567;) (:8:82) ?2’?21;) 0,74 0,018 2,25
6 mois (2:?1(1)) (8122) (()fa?;) (Zgigg) ?2’?31;) 0,47 0029 232

Lan (gig% (8:(7)2) ?35797) (Zgjgg) (02,,0125*) 0,29 0,043 2,39
2an5 | 05)  0se) (01 (023 (189 014 0049 229
3ans (?jgé) (812(3)) (()2’,352) (:8:88) 8’,%%) 010 0047 2,12
> ans ((1’,%2) (gzgg) (2:4113)) (:8122) (02’,012(;) 0,03 0,049 2,07
7 ans ?2’,01% (8133) (8:%) (:8;28) ?2’?32(;) 002 0046 1,97
10ans ?éf)zjg) (gigg) (:8:22) (:8:(7)(5)) ((i’,%é) 0,00 0043 1,89

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-Wese garenthéses./”/" Coefficient significatif au seuil
de 1%, 5% et 10%.

Sources Rosa et Verga (2007), Datastream, Datalnsigthtués de l'auteur.

Conclusion

Face a lincertitude concernant les effets de lditigope monétaire sur l'activité et
I'occurrence probable de chocs futurs, les Bangeesrales mettent en ceuvre des politiques
d’ajustement graduel du taux court. Pour influeresrtaux longs, elles ont intérét a donner
des indications aux marchés sur la politigue marefature, mais une certaine imprécision
est nécessaire pour éviter d’annoncer une politaques ne serait pas mise en ceuvre, ce qui
affaiblirait leur crédibilité. En ce sens, la siioa actuelle d’annonce du biais parait
satisfaisante, puisque ces annonces ont un effdeswanticipations. On pourrait cependant
envisager que les Banques centrales fassent desa@mtres précises, mais conditionnelles,
pour éviter que les marchés se focalisent de feppnimportante sur ces annonces.
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Annexe 2.A. Leffet des surprises sur les futurs de
taux sur Fonds Fédéraux US ; Kuttner (2001).

Nous estimons 'équation suivante :
42, =a, + B, AFF2 + B, AFF™

t+n

Un test de Wald joint de I'égalité du coefficiegf pour 'ensemble des équations nous
conduit a rejeter cette égalité au seuil de 1%.

Tableau 2-A-1. Effet des surprises sur les anticipe

Etats-Unis
05/10/1999 — 21/03/2007
al ﬁZ :83

Jie -0,00 0,01 0,94

1 (-0,38) (1,08) (26,10)
Jie -0,00 0,05 0,76

12 (-1,42) (2,81) (14,05)
i -0,01 0,07 0,66

3 (-1,96) (3,27) (10,34)
i -0,01 0,09 0,70

4 (-1,99) (3,42) (9,72)
Jie -0,01 0,10 0,59

15 (-1,92) (3,67) (7,67)

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-West @arentheses.
Sources Datatstream, Chicago Board of Trade, calculbaigeur.
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Annexe 2.B. Les annonces de la BCE

Du 01/01/1999 au 02/12/2004, nous reprenons 'etéiar de Rosa et Verga (2007). Nous
construisons ensuite un indicateur d’annonce ds bia la politique monétaire future a partir
de leur méthode. Cet indicateur est construit &rpe I'analyse de la déclaration introductive
suivant la réunion mensuelle du comité de politimenétaire de la BCE.

La premiere étape consiste a repérer dans chagieratéon des mots ou phrases clé
auxquels on assigne une valeur : -2 (very dovisfl) (dovish) ; 0; 1 (hawkish); 2 (very
hawkish). Si plusieurs mots clés d’'une méme catégont présents, on prend la moyenne
par catégorie. On fait ensuite la moyenne de chegtégorie.

La méthode de Rosa et Verga a comme intérét dedgreen compte I'évolution du
contexte dans lequel est faite la déclaration gpaort a la déclaration passée. Cette évolution
est notée -1 (dovish), 0 ou 1 (hawkish). On faisuit® la moyenne entre cette note et
l'indicateur calculé pour la déclaration de la pde précédente. L'indicateur final est la
moyenne de l'indicateur des mots importants et’idditateur de contexte arrondie a son
entier supérieur.
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Tableau 2-B-1. Attribution des valeurs

Déclaration de la BCE ; mots importants

valeur

Imperative that upward pressure to be containegrjte stability] ; Risks are upward/ upside [tocpri
stability] ; Risks to price stability are upward/sige/confirmed ; The risks to price stability remaonfirmed
[with regard to upside risks to price stabilityfigilant [with regard to upside risks to price sty ; vigilance
[upside risks] ; Close monitored [upside riskspntinuous close attention [upward] ; Several faxtweed to be
monitored carefully ; we will continue to monitaréry close monitoring [with respect to risks togerstability]

Both confident and vigilant ; good however vigilatdpward pressure remains contained ; A numbepside
risks need to be carefully monitored ; some upsiles need to be carefully monitored ; Alert to egieg of
upward risks ; Vigilance with regard to the matiésation of upside risks

Appropriate ; Favorable ; Compatible ; Consistdntline ; Balanced ; Absence of significant pressweigher
upwards or downwards ; no strong pressures eifnsards or downwards ; The downside risks have
disappeared

Favorable, but there are some risks [downside]grépriate but remain downside risks ; Downsidesiake not
vanished ; Some of the downward risks had mateedli downside risks to the outlook for economioviyg

Consistent, but carefully monitor all risks to ecomo growth [downside] ; Balanced but monitor closally
factors [downside] ; Monitor carefully all factomslevant to economic growth [downside] ; Downsid&s are
still relevant ; Economic slowdown is still cause €oncern ; downside risks for economic activBypng] ;
Monitor closely the downside risks to economic gifow

+2

+1

Déclaration de la BCE ; comparaison de contextes

Somewhat less favorable ; less satisfactory btihidurevidence is needed ; move towards the upside
Confirmed ; not altered ; not changed ; no fundaalesttanges

More balanced ; Inflationary pressures have furttii@inished ; Inflationary pressures are lowerflaftionary
pressures are easing

+1

Sources Rosa et Verga (2007), auteur.
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Tableau 2-B-2. Indicateur de biais de la politiquenétaire future

Date annonce Date annonce Date annonce
07/01/1999 -1 03/01/2002 0 13/01/2005 2
04/02/1999 -2 07/02/2002 0 03/02/2005 2
04/03/1999 -2 07/03/2002 0 03/03/2005 2
08/04/1999 04/04/2002 0 07/04/2005 2
06/05/1999 0 02/05/2002 0 04/05/2005 2
02/06/1999 0 06/06/2002 1 02/06/2005 2
01/07/1999 1 04/07/2002 0 07/07/2005 2
09/09/1999 1 12/09/2002 -2 01/09/2005 2
07/10/1999 2 10/10/2002 -1 06/10/2005 2
04/11/1999 2 07/11/2002 -2 03/11/2005 2
02/12/1999 05/12/2002 -2 01/12/2005 2
05/01/2000 2 09/01/2003 -1 12/01/2006 2
03/02/2000 2 06/02/2003 -2 02/02/2006 2
02/03/2000 2 06/03/2003 -1 02/03/2006 2
13/04/2000 2 03/04/2003 0 06/04/2006 2
11/05/2000 2 08/05/2003 -1 04/05/2006 2
08/06/2000 05/06/2003 -1 08/06/2006 2
06/07/2000 2 10/07/2003 -1 06/07/2006 2
14/09/2000 2 04/09/2003 0 03/08/2006 2
05/10/2000 2 02/10/2003 0 31/08/2006 2
02/01/2000 2 06/11/2003 0 05/10/2006 2
14/12/2000 2 04/12/2003 0 02/11/2006 2
01/02/2001 1 08/01/2004 0 07/12/2006 2
01/03/2001 1 05/02/2004 0 11/01/2007 2
11/04/2001 1 04/03/2004 0 08/02/2007 2
10/05/2001 0 01/04/2004 0 08/03/2007 2
07/06/2001 0 06/05/2004 0 12/04/2007 2
05/07/2001 0 03/06/2004 1
30/08/2001 -1 01/07/2004 1
11/10/2001 -2 02/09/2004 1
08/11/2001 0 07/10/2004 1
06/12/2001 04/11/2004 1

02/12/2004 1

Sources Rosa et Verga (2007), calculs de I'auteur.
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Annexe 2.C. Langage forward-looking dans les
Communiqué de presse du FOMC

Date du comitél Taux d'intérét Biais annonce
05/10/1999 5,25 "...the Committee adoptegfiglii::eycg\étien??;r\\//vvzsrdkliliaSWard a possible firmir 1
16/11/1999 55 "...the directive the F(?cl)\f(;Oa}i(l())/p:\e/gri?hseynmen;ttg(r:inwégard to the outlook 0
suanges | ss | e Conmite deoten o st s e et porerto | g
2022000 | 875 | aton presuures in the foresceatiod | 1
21/03/2000 6 pas de changement par rapport audgangdisé le 02/02/2000 1
16/05/2000 6,5 pas de changement par rapport gagdarutilisé le 02/02/2000 1
28/06/2000 6,5 pas de changement par rapport gadarutilisé le 02/02/2000 1
22/08/2000 6,5 pas de changement par rapport gadarutilisé le 02/02/2000 1
03/10/2000 6,5 pas de changement par rapport gagarutilisé le 02/02/2000 1
15/11/2000 6,5 pas de changement par rapport gadarutilisé le 02/02/2000 1
o200 | e | necs i he foresseabie res |
03/01/2001 6 pas de changement par rapport audangdisé le 19/12/2000 -1
31/01/2001 55 pas de changement par rapport gadarutilisé le 19/12/2000 -1
20/03/2001 5 pas de changement par rapport audangdisé le 19/12/2000 -1
18/04/2001 4,5 pas de changement par rapport gagarutilisé le 19/12/2000 -1
15/05/2001 4 pas de changement par rapport audangdisé le 19/12/2000 -1
27/06/2001 3,75 pas de changement par rapporngade utilisé le 19/12/2000 -1
21/08/2001 35 pas de changement par rapport gadarutilisé le 19/12/2000 -1
17/09/2001 3 pas de changement par rapport augangdisé le 19/12/2000 -1
02/10/2001 2,5 pas de changement par rapport gagdarutilisé le 19/12/2000 -1
06/11/2001 2 pas de changement par rapport audgangdisé le 19/12/2000 -1
11/12/2001 1,75 pas de changement par rapporngade utilisé le 19/12/2000 -1
30/01/2002 1,75 pas de changement par rapporngagde utilisé le 19/12/2000 -1
19/03/2001 1,75 "...the risks are balanced with ressfethe prospects for both goals" 0
07/05/2002 1,75 pas de changement par rapporhgade utilisé le 19/03/2002
26/06/2002 1,75 pas de changement par rapporhgade utilisé le 19/03/2002
13/08/2002 1,75 "...the risks are weight:gO?:;:IiE/ \}\f)(;/:lakrndeggpditiohattmay generate 1
24/09/2002 1,75 pas de changement par rapporhgagde utilisé le 13/08/2002 -1
06/11/2002 1,25 "...the risks are balanced with ressfethe prospects for both goals" 0
10/12/2002 1,25 pas de changement par rapporhgade utilisé le 06/11/2002 0
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29/01/2003

18/03/2003

06/05/2003

25/06/2003

12/08/2003

16/09/2003
28/10/2003
09/12/2003

28/01/2004

16/03/2004

04/05/2004

30/06/2004
10/08/2004
21/09/2004
10/10/2004
14/12/2004
02/02/2005
22/03/2005
03/05/2005
30/06/2005
09/08/2005
20/09/2005
01/10/2005
13/12/2005
31/01/2006
28/03/2006

10/05/2006

29/06/2006
08/08/2006
20/09/2006
25/10/2006
12/12/2006
31/01/2007

21/03/2007

1,25

1,25

1,25

1,25
15
1,75

2,25
2,5
2,75

3,25
3,5
3,75

4,25
4,5
4,75

5,25
5,25
5,25
5,25
5,25
5,25

5,25

"...(an unwelcome substantial fall in inflation) ikdly to predominate for th

"...the Committee believes that policy accommodatiam lse maintained for

"...some further policy firming may yet be neededdalressriflation risks by

pas de changement par rappornhgade utilisé le 06/11/2002

"...the Committee does not believe it can usefullyrabgerize the current
balance of risks"

"...the balance of risks to achieving its goals isghited towards weakness

over the foreseeable future"

foreseeable future"

considerable period"
pas de changement par rapport audangdisé le 12/08/2003
pas de changement par rapport audangdisé le 12/08/2003
pas de changement par rapport audangdisé le 12/08/2003

"...the Committee believes that it can be patienemaving its policy
accommodation”

pas de changement du langage utli2é/D1/2004

"...the Committee believes that policy accommodatiam lse removed at g
pace that is likely to be measured"”

pas de changement par rapporngagde utilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapport gagarutilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapporngade utilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapport audangdisé le 04/05/2004
pas de changement par rapporngagde utilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapport gadarutilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapporngade utilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapport audangdisé le 04/05/2004
pas de changement par rapporngade utilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapport gagarutilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapporngade utilisé le 04/05/2004
pas de changement par rapport audangdisé le 04/05/2004
"...some further measured policyifigns likely to be needed"
pas de changement par rapport gadarutilisé le 13/12/2005
pas de changement par rapporngade utilisé le 13/12/2005

emphasizes that the extent and timing of any suetinfg will depend
importantly on the evolution of the economic ouk@s implied by incomin
information"”

"The Committee judges that somatiofi risks remain”
pas de changement par rapporngade utilisé le 29/06/2006
pas de changement par rapporngagde utilisé le 29/06/2006
pas de changement par rapporngade utilisé le 29/06/2006
pas de changement par rapporngagde utilisé le 29/06/2006
pas de changement par rapporngade utilisé le 29/06/2006

"...future policy adjustments will depend on the exmin of the outlook for
both inflation and economic growth, as implied bgaming information”

|

i

[ e e N R L

T

97



Chapitre 2 : Communication et anticipations dedhtigue monétaire future

Annexe 2.D. Estimations Zone Euro — Comparaison
avec Lamla et Rupprecht (2006)

Tableau 2-D-1. Réponse des taux longs aux surpdisgmlitique monétaire — Zone Euro

Résultats Lamla et Rupprecht (2006)
Maturité B, B, R? Nb obs B, B, R? Nb obs
2 mois 0,87 0,002 0,88 88 0,342 0,003 0,359 65
3 mois 0,669 0,007 0,74 88 0,310 0,009 0,362 65
4 mois 0,627 0,008 0,61 88 0,297 0,012 0,349 65
5 mois 0,592  0,01r 0,53 88 0,285 0,013 0,324 65
6 mois 0,600 0,013 0,47 88 0,272 0,014 0,277 65
7 mois 0,597 0,014 0,42 88 0,267 0,015 0,253 65
8 mois 0,589 0,017 0,37 88 0,258 0,016 0,216 65
9 mois 0,586 0,018 0,34 88 0,248 0,016 0,196 65
10 mois 0,582 0,018 0,32 88 0,247 0,017 0,189 65
11 mois 0,593 0,019 0,31 88 0,242 0,017 0,174 65
12 mois 0,593 0,019 0,29 88 0,235 0,018 0,158 65

Note: T-stats corrigées par la méthode de Newey-Wese garenthéses./”/" Coefficient significatif au seuil
de 1%, 5% et 10%.

Sources Rosa et Verga (2007), Datastream, Datalnsigthtués de l'auteur.
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Chapitre 3 : Politigue budgétaire et taux d’intérét

Introduction®

La montée des déficits publics et des stocks de geiblique depuis le milieu des années
1970 a conduit les économistes a s’interrogereaurimpact sur les taux d'intérét. Selon une
these tres répandue, la dégradation des finandes|pes aurait entrainé une hausse des taux
réels, qui aurait dissuadé les entreprises d'iimvestes ménages de consommer. Les niveaux
elevés de la dette et des déficits publics créerades pressions inflationnistes, qui
conduiraient les Banques centrales a augmentauled’intérét de court terme. Les marchés
financiers anticiperaient la persistance de cesidas, donc un niveau €élevé du taux court, ce
qui entrainerait immédiatement un niveau plus éle® taux longs. A long terme, le taux
d’intérét réel dequilibre, compatible avec la sligd des prix, serait ainsi une fonction
croissante du niveau des déficits et de la détteontrario une diminution du niveau des
dépenses publiques aurait un impact positif sudelamande privée, ce qui compenserait au
moins partiellement I'effet négatif de la contractibudgétaire sur I'activité. Cette these fait
ainsi partie de I'arsenal de la nouvelle théorig-Keynésienne des finances publiques (voir
Creel et al. (2005)). Pourtant, elle ne semble guere vérifiée e simple examen des
données : aux Etats-Unis, par exemple, la hausgawud’intérét réel en 1980 précede la
dégradation des finances publiques tandis quedenh@au des taux des années 2002-2004
s’accompagne d’un fort niveau de déficit.

Ce troisieme chapitre porte sur la mesure empiritpee effets de la politique budgétaire
sur les taux d’intérét. De nombreux travaux trouven effet des variables de politique
budgétaire sur les taux d’intérét (voir par exen(pdereia-Nunes et Stemitsiotis (1995) ; Ford
et Laxton (1999)). Cependant, la politique budgétaia pas en théorie d’effet automatique
sur les taux d’intérét Nous nous demandons donc dans quelle mesuréées reportés par
ces études sont bien des effets d’éviction ou sl le résultat d’estimations erronées.

Une premiere question porte sur les variables diéicuee budgétaire pertinentes pour
mesurer correctement ces effets. De nhombreusessetndsurent I'effet du déficit budgétaire
courant sur les taux. Or nous avons vu que cessafigpendent du régime dans lequel se
trouve I'économie — plein-emploi ou insuffisance ldedemande —, dpolicy-mix et de la
politique budgétaire future anticipée par les agehtfaut donc distinguer les effets a court
terme des effets a long terme de la politique btaiige c’'est-a-dire distinguer la partie
cyclique de la partie autonome du déficit budgétadt corriger les estimations par la prise en
compte de la position dans le cycle économique.

A long terme le solde budgétaire doit assurerdhikté de la dette publique. Ce sont donc
le déficit futur anticipé et le niveau de la dgfigblique qui sont déterminants pour les taux
d’intérét a long terme. Cependant, I'étude de €etle la dette publique sur les taux d’'intérét
ne peut étre réalisée sans prendre en compte Uttmolde la dette privée : une hausse de la
dette publique n'aura d'effet a long terme surtesx d’'intérét que dans la mesure ou elle
participe a la hausse du ratio dette totale / PIB.

! Ce chapitre est une extension de l'article : dtigak budgétaire et taux d'intérét Revue de 'OFCEN° 95,
octobre 2005.
2 Voir chapitre premier.
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Le chapitre comprend trois parties. La premiérdigpgarésente les variables de politique
budgétaire. La deuxieme partie analyse les etutesrigues évaluant I'impact de la politique
budgétaire sur les taux d'intérét. Celles-ci estimgénéralement des formes réduites, qui
n’integrent pas les effets conjoncturels, les auteeterminants des taux dintérét
(comportement des entreprises et des ménageshtetlés hypothéses contestables sur la
facon dont les marchés anticipent les déficits ipalfuturs. La troisieme partie présente des
estimations de fonctions de réaction des autonit@sétaires, et d’équations de taux d’intérét
de long terme pour les Etats-Unis, le Royaume-Ukilemagné® et le Japon sur la période
1980-2003. Il apparait que les politigues budgésaim’ont pas eu d’'impact direct sur la
fixation des taux courts par les autorités monésaiElles n'ont pas non plus dans I'ensemble
provoqué de hausse généralisée des taux d'intéds e long terme sur la période
considéree.

3.1. Les variables de politique budgétaire

Nous avons vu dans le premier chapitre que la padisgaux d’intérét de long terme peut
étre induite par l'anticipation d’'une demande (jmld ou privée) future trop élevée, par
I'anticipation qu’une dette trop forte induira uiveau de demande privée trop haut, ou par
'anticipation qu’une dette trop importante incdete gouvernement a choisir un taux
d’inflation plus élevé. Deux variables de politigogdgétaire sont généralement utilisées pour
tester I'effet de la politique budgétaire sur lasixt d'intérét : le déficit public et la dette
publique.

3.1.1. Le déficit public

Mesurer I'impact du déficit nécessite de dissocemui reléve de la politique budgétaire
contracyclique de ce qui reléve du déficit autono®elon Creel et Sterdyniak (1995), le
déficit public se décompose en quatre partiesdélécit primaire autonom®A, le déficit
conjoncturel automatiqueCA, le déficit conjoncturel discrétionnai2CD et les intéréts sur
la dettelD. A court terme, le taux long réel varie en sengiise deDCA etDCD : suite & un
choc négatif de demande@CA et DCD ont tendance a augmenter, tandis que le tauxrkelg
diminu€'. ID dépend positivement du taux long réel, une hadssee dernier entrainant
mécaniquement une hausse de la charge d’intéréffet.’d’éviction est provoqué par le
déficit autonomddA, qui correspond a une demande trop forte a lomgete

Les données de la Commission Européenne ou desk dm données dé=erspectives
Economiguesde I'OCDE, permettent de calcul&A+DCD, le déficit structurel primaire
(DSP. Les économetres, qui ne séparentpAst DCD, mais estiment I'impact dDSP sur
le taux long réel, testent I'anticipation par lgeats du choix par le gouvernement d’'un taux

% Concernant I'Allemagne, I'étude se restreint ddaiode 1980-1998, du fait du passage & I'euro.uAwuautre
pays européen n'a été retenu puisque la formatentaux d'intérét y a été influencée par la nétesk se
maintenir dans le SME, puis par la crédibilité aetléation de la monnaie unique. Voir Favetral. (1997).

* Mais il diminue moins que dans le cas ou I'Etatméme pas de politique de stabilisation conjontieurEn cas
de choc d'offre, son évolution dépend des préfé@smespectives des autorités monétaires et budkegtaoir
chapitre 1.
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d’inflation plus élevé a l'avenir, ou d’une demangigblique trop forte a long terme, mais
aussi I'effet conjoncturel dBCD sur la demande, donc sur les taux, bien qu’a tenge, en
toute logiquePCD n’ait pas d’'impact sur le taux long réel.

L’examen de I'évolution conjointe du solde struetuprimaire E§SPpar la suite) et de
I'écart de production (Graphique 3-1) montre qu&$Pse creuse en période d’insuffisance
de la demande, et s’éléve en période de forte déeauand les tensions sur les capacités de
production sont les plus & méme d’entrainer desides inflationnistes appelant une hausse
des taux réels. Cela se vérifie plus particuliémenagpres 1992 pour les Etats-Unis, et apres
1988 pour le Royaume-Uni et le Japon. En Allemadmepolitique budgétaire parait plus
procyclique, notamment du fait de la réunification.

La mesure d'un effet positif dDSP sur le taux long réel peut provenir de la poliégie
régulation conjoncturelle, contracyclique et tengr@;, plutét que d’un effet d’éviction, issu
d'une politique budgétaire procycligue. En effepup estimer l'effet de la politique
budgétaire sur les taux longs, il faut aussi prerasir compte I'effet de la politique monétaire,
donc du taux court sur ceux-ci. Or les politiquesrégulation conjoncturelle impliquent une
corrélation positive entre IBSP et I'écart taux long/taux court : en période difisance de
la demande, le taux court baisse plus que le tang, lles agents anticipant une remontée
future du taux court, tandis qURSP augmente. Il faut donc prendre en compte l'effet d
cycle dans I'estimation en y intégrant un indicatsanjoncturel.

Par ailleurs, I'inertie empirique ddSP produit un impact spécifique du déficit sur lextau
d’intérét (les agents anticipant une correctiortdedu déficit), impact délicat & mesurer mais
qui ne s’apparente pas a un effet d’éviction puisagl fois le déficit corrige, la répartition
entre dépense publique et dépense privée d'unegbadet taux réel de long terme d’autre part
retrouvent leurs niveaux initiaux.

Enfin, I'effet d’'un déficit issu d’'une baisse d'irdpn’est pas le méme sur le taux long
selon qu'il est anticipé étre corrigé par une hadsture des impots ou une baisse future des
dépensés Il faut donc en toute rigueur tester I'impact déficit avec celui des dépenses
publiques primaires corrigées des variations carjoelles. Mais les niveaux de dépenses
publigues primaires corrigées des variations camjorlles sont restés relativement stables
en part du PIB potentiel sur 'ensemble de la miioonsidérée (Graphique 3-2), excepté au
Japon, ou les dépenses sont en constante augmoerdafuis le début des années 90 et le
début de la déflation. On ne s’attend donc pagavér un impact spécifique de la dépense
publique primaire sur les taux d’'intérét.

® Cf. Creelet al. (2002) pour des estimations de régles budgétaémsant compte de la persistance du solde
structurel primaire.

® Voir Cohen et Garnier (1991). Une baisse des impdivie d’'une hausse future des impots entrajechansse

de la richesse des ménages, donc de leur consommmbé taux court et le taux long augmentent, ladie
centrale luttant contre I'inflation. Dans le casink baisse future de la dépense publique, le taurt monte de
suite, mais les agents anticipent un ralentisseffutmt de I'activité, donc une baisse future deflation et du
taux court, ce qui a un effet ambigu sur le taunglo

103



Chapitre 3 : Politique budgétaire et taux d’intérét

Graphique 3-1-a. Taux d'utilisation des capacitésductives et solde structurel primaire —

Etats-Unis

En %

6
Taux d'utilisation des capacités, en
4 écart a la moyenne de longue période
2 -
0 -
_2 -
Solde structurel primaire

4 F en % du PIB potentiel
6 F
-8 1 1 1 1 1

1980 1984 1988 1992 1996 2000

Sources Réserve FédéralPerspectives Economiques de 'OCDE calcul de 'auteur.

Graphique 3-1-b. Ecart de production et solde gl primaire — Royaume-Uni

En %

Solde structurel primaire
en % du PIB potentiel

Output gap

-8 1 1 1 1 1
1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source: Perspectives Economiques de 'OCDE 76.
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Graphique 3-1-c. Ecart de production et solde dtcel primaire — Allemagne

En %

5
Solde structurel primaire
3 F en % du PIB potentiel
1 F
-1 F
Output gap

3+
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Source: Perspectives Economiques de 'OCDE 75-76.

Graphique 3-1-d. Ecart de production et solde dinuel primaire — Japon

En %
6

Output gap

Solde structurel primaire
en % du PIB potentiel
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1980 1984 1988 1992 1996 2000

Source : Perspectives Economiques de 'OCDE 76.
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Graphique 3-2. Dépense publique nette des paiendkéintérét, corrigée des effets
conjoncturels

En % du PIB potentiel
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Source: Perspectives Economiques de 'OCDE 76.

3.1.2. La dette publique

La dette publique brute contient 'ensemble desdiemis et emprunts contractés par les
administrations publiques. La dette nette (qui ewstait les avoirs financiers des
administrations) est le concept le plus pertineotirpmesurer I'impact des engagements
publics sur les comportements privés et les taumt&ét. Mais, elle n’intéegre pas les
engagements (ni d’ailleurs les cotisations futules)aux systémes de retraite (EImendorf et
Mankiw (1999)). Pour mesurer 'effet de riches$daudrait ajouter a la dette publique nette
la dette extérieure nette (ce qui est rarement fait

L’examen de I'évolution conjointe du taux long rétldes variables budgétaires montre
gu’il n’existe pas de lien automatique entre celuet celles-la. Le taux long réel américain
augmente en 1980, deux ans avant la hausse dettéa mielique (Graphique 3-3). En
Allemagne et au Japon, la dette publique s’accaitinuellement depuis 1970, tandis que les
taux réels restent stables. Entre 1980 et 2008eti@ publique a diminué de 6 points tandis
gue le taux long réel augmentait d’environ 3 poausRoyaume-Uni. La pratique consistant a
expliquer le niveau ou les variations des taux $orégls par des seules variables de politique
budgétairé ne peut donc étre satisfaisante.

" Comme dans Ford et Laxton (1999) par exemple.
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Graphique 3-3-a. Taux d'intérét de long terme mafices publiques — Etats-Unis

En % En % du PIB
8 90
Taux d'intérét
6 | reel 210 ans Dette publique brute | g
(éch. droite)
4 1 70
2+ 1 60
0 1 50
2t 1 40
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-4 ‘ ‘ 30
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Sources Réserve FédéralPerspectives Economiques de 'OCDE calcul de I'auteur.

Graphigue 3-3-b. Taux d'intérét de long terme mdrices publigues — Royaume-Uni

En % En % du PIB

6 80
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Sources Banque d’Angleterre, Office for National StatistiPerspectives Economiques de 'OCDE, calcul
de l'auteur.

107



Chapitre 3 : Politigue budgétaire et taux d’intérét

Graphique 3-3-c. Taux d'intérét de long terme mafices publiques — Allemagne

En % En % du PIB
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Sources Bundesbank, Datastreaferspectives Economiques de 'OCDE calcul de 'auteur.

Graphique 3-3-d. Taux d'intérét de long terme mdrices publiques — Japon
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Sources Datastream, Ministry of Public Management, Homéaits, Posts and TeleconPerspectives
Economiques de 'OCDES, calcul de I'auteur.
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3.2. Les travaux empiriques

Les travaux empiriques étudiant I'impact de la eleit des déficits publics sur les taux
d’intérét sont trés nombrelixils présentent une grande diversité de réstlltats

Barth et al. (1991), ainsi que Correia-Nunes et Stemitsiot@98) classent les travaux
empiriques portant sur les liens entre taux d’éttét déficits publics selon que I'on mesure
cet impact sur le taux court ou le taux long. mstatent que les études portant sur les taux
courts concluent généralement a I'absence d’efést déficits ou de la dette sur ceux-ci.
Mehra (1996) ne trouve pas d'impact significatit dariables de politique budgétaire sur la
détermination du taux d’intérét de court terme.ridtaet al. (1998), ne testent pas I'impact
eventuel du déficit public sur celui-ci. En partiey, I'idée selon laquelle un fort niveau de
dette obligerait la Banque centrale a pratiquebas taux d’intérét pour éviter que la dette
publique ne devienne insoutenable n'apparait geengriquement.

Deux catégories d’équations de taux d’intérét dahg lterme sont estimées. Les premiéres
incluent le taux de court terme comme variable ieapl/e du taux long, ce qui suppose que la
politique monétaire ait un effet sur les taux lomgs lintermédiaire de comportements
d’arbitrage sur le marché financier (sections &f 3). Le deuxieme type consiste a supposer
gue le taux long réel est déterminé par les amtiiwps des agents concernant le long terme de
I'économie (I'équilibre sur le marché des bienslaproductivité marginale du capital), sans
influence directe de la politique monétaire (sawid et 5).

3.2.1. La théorie des fonds prétables.

La théorie des fonds prétables est souvent évoguée mesurer les effets d’éviction
(Hoelscher (1986); Barro et Sala-i-Martin (1991Mehra (1992) ; Correia-Nunes et
Stemitsiotis (1995) ; Cebula (2000) ; Caporale elli&vhs (2002)). L'équation estimée est
une forme réduite du typel:=aX +4,SP+4,18, ol est un taux d’intérét nomirfalde long
terme, etX une matrice représentant la politigue monétaiemégalement le taux court), les
anticipations d’inflation, l'influence éventuelleesl taux étrangers, et les conditions sur le

8 Voir Brook (2003) et Laubach (2004) pour une rewdeente de la littérature, et Baghal. (1991) pour une
revue exhaustive des travaux parus jusqu’a ladsmahnées 80.

° Parmi les études qui obtiennent un lien positifetaux d’intérét de long terme et déficit pubbio, peut citer
Hoelscher (1986), Correia-Nunes et Stemitsioti®E)9Miller et Russek (1996), Cebula (2000), et agdaet
al. (2004). D'autres ne mettent pas ce lien en éviderievans (1985), Evans (1987a), Evans (1987b),réeh
(1992), Breedomt al.(1999), Evans et Marshall (2001), Caporale etigfils (2002), Kliesen et Schmid (2004).
L'effet du déficit public sur le taux de long ternaenéricain est tantdt négatif (Evans (1985) ; Calgoet
Williams (2002)), tantdt nul Mehra (1992), tanta@sgif (Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995) ; Fetd_axton
(1999)). Par ailleurs, il est généralement diféialle trouver un effet positif significatif de latesur le taux long
réel. Par exemple, Ardagmd al. (2004) trouvent toujours un impact soit négatiit son significatif de la dette
sur le taux long. Voir aussi Plosser (1987), Wdatit&'oung (1987), Giannaros et Kolluri (1989), Ofwvanet
al. (1996), Linde (2001), Chinn et Frankel (2003)&hhexe 3.C.

10 Certains travaux estimerR=a X+¢,SP+¢, 5, oUR est le taux long réelR=1-7*) sans inclure les
anticipations d'inflation/7? dansX. Cela suppose que l'inflation anticipée entre awecoefficient égal a 'unité
dans le taux long. Or certains travaux montrentgpieoefficient peut étre inferieur a 1 (MundeB&3) ; Tobin

(1965)) ou supérieur a 1 (Darby (1975) ; Feldstgia76)). Il parait donc préférable d'estimer I'effde
l'inflation sur le taux long nominal plutét que diposer un coefficient unitaire.
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marché des biens, dont les effets sont mesurds pacteura. ¢, mesure I'impact spécifique

du solde budgétaire sur la demande de fonds pestatdbnc sur le taux long réedK est le
solde public), etg, I'effet du stock de dette publigtte Par exemple, Correia-Nunes et

Stemitsiotis  (1995) et Caporale et Williams (2002gstiment ['équation :

| =a,+a,r +a, 1 +a,Y +¢,SP+¢,1§ ou r est le taux court réely* I'inflation anticipée, ety

le taux de croissance du PIB. Il s’agit d'une émumaimal spécifiée : en particulier, on ne sait
pas si les variables de finances publiques repr&sedes anticipations du déséquilibre futur
du marché des biens, donc de l'inflation et dex tanurts, ou si elles représentent I'arbitrage
actuelle des agents entre titres courts et fBndslle suppose que seules les variables
budgétaires jouent sur ce déseéquilibre ou cetragst Pour étre cohérent avec la théorie des
fonds prétables, il faudrait aussi analyser préoes# la demande de fonds émanant des
entreprises, leur endettement, et I'offre des mésiag

Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995) trouvent uetafiégatif du solde budgétaire sur le
taux long pour 10 pays de I'OCDE sur la période (t2993. Mais les séries de solde
budgétaire ne sont pas corrigées des effets de eyalles intéréts sur la dette, comme dans
d’autres études (Hoelscher (1986); Mehra (199Zaporale et Williams (2002)). Les
éguations estimées sont peu robustes a des chamged® période d’estimation, ce qui
montre la fragilité des équations de taux en foréaklite sur longue période.

Pour illustrer ces critigues, nous avons ré-estie® équations de Correia-Nunes et
Stemitsiotis sur la période 1978-2003. Une péridéstimation homogene a été choisie pour
'ensemble des pays, ce qui restreint la périodstathation. Les données utilisées pour les
estimations présentées dans le Tableau 3-1 ebledwa3-2 sont difféerentes de celles utilisées
par Correia-Nunes et Stemitsiotis : elles sont dssdesPerspectives Economiques de
'OCDE n°74, 75 et 76, excepté pour l'indice des prixRyaume-Uni (cf. Annexe 3.A). On
présente en Annexe 3.B les résultats d’estimatwasquées sur des données provenant des
mémes sources que celles de Correia-Nunes et Siatisisur une période similaire, résultats
gui confirment ceux exposés dans le Tableau 3-2.

On ne trouve plus que sept cas sur dix ou le spld#ic a un impact sur le taux long
nominal (Tableau 3-1). Si on remplace le solde Btalge courant par le solde primaire
corrigé des variations conjoncturelles, et que liotroduit I'écart de production dans
I'estimationt®, I'effet n’est significatif et négatif que dansis cas sur dix (Tableau 3-2).

De toute évidence, les travaux de Correia-Nuné&darnitsiotis ne peuvent servir de base
empirique solide a l'affirmation d’'un effet autorimate du déficit public sur le taux d’intérét
de long terme. Les résultats issus de nos régressimntrent que cette relation n'est ni
statistiguement forte, ni robuste, que ce soit laupériode 1978-2003 ou 1971-1993 (cf.
Annexe 3.B).

M |a justification de l'introduction du stock de tketrepose soit sur une prime de risque, soit sueffet de
richesse. Caporale et Williams (2002) soulévemgdssibilité d'un effet qualité : lorsque la dettgbfiqgue d’un
pays est faible, les nouvelles émissions de tiémy fortement demandées, et se substituent aitoes pilus
risqués dans les portefeuilles des agents. Le slecHette publique aurait alors un effet négatif Isutaux
d’intérét.

121 es auteurs ne discriminent pas entre I'endettémellic financé a court et & long terme.

13 Ce que font partiellement Barro et Sala-i-Martit991), qui estiment des équations d'investissement
simultanément avec des équations de taux d'intéa@s trouver d’effet d’éviction significatif.

14 |’ output gapmondial est construit en agrégearautput gapde chacun des pays, pondéré par le poids
respectif de chaque pays dans le PIB global desd'etble des pays étudiés (PIB réel exprimé en pdeté
pouvoir d'achat calculé par 'OCDE). On a utilisés| mémes pondérations pour reconstruire les autres
instruments.
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Tableau 3-1. Réestimation des équations de CoiXeiaes et Stemitsiotis (1995) sur 1978-

2003
C r s SP R DW
Etats-Unis (i:gg) (g:gj) (gzg% (Zgigé 0,94 1,42
Japon (igg) (91:;;) (1031?979) (:8:%) 0.91 1,68
Allemagne ég% (ggi) ((1382) (8%) 0,82 0,93
France (%:gg) (101'?374) (217'(,)677) (:(2):23) 0,95 1,05
Royaume-Uni é:gi) (g:gg) (107'5’3;6) (:Z:i% 0,94 1,52
Canada (131',7:3) (3:3411) (3:23) (:?114212) 0.91 1,13
Belgique ©19) @.00) @.18) (3.29) 0,94 1,86
Danemark é:;ﬁ) (gzgg) (21;"122) (:g:ig) 0,97 1,49
Irlande é:ég) (g:gg) (g:%) (:212232) 0,95 1,61
Pays-Bas (é:g?l) (gigg) (g:gg) (:gigé) 0,86 1,06

Notes: t-statistiques entre parenthéses ; Estimation peiethode des Moments Généralisée ; taux d'intérét
réel de court terme 7% : inflation anticipée SP: solde public en % du PIB.

Sources Perspectives Economiques de I'OCRE National Statisticscalcul de I'auteur.
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Tableau 3-2. Effet du solde structurel primaire Butaux long (1978-2003)

Etats-Unis -0,42 Canada -0,18
(-3,43) (1981-2003) (-2,71)

Japon 0,01 Belgique 0,29
b (0,05) g1q (1,43)
0,37 -0,11

Allemagne (3.20) Danemark (-0.62)
France 0,09 Irlande -0,20
(0,52) (1979-2003) (-0,77)

, -0,21 0,17
Royaume-Uni (-2.89) Pays-Bas (0.45)

Notes: t-statistiques entre parenthéses; Estimation par Mathode des Moments Généralisée.
Equation estimée t =a, +a,r +a, 7 +a,y+@,SSF; y : écart de production SSF : solde primaire corrigé

des variations conjoncturelles, en % du PIB pog¢én8ources: Perspectives Economiques de 'OCDEK
National Statisticscalcul de I'auteur.

3.2.2. La théorie des anticipations de la structure par terme des taux
d’intérét.

Certains articles se basent sur la théorie derletste par terme des taux d’intérét pour
tester I'impact des variables budgétaires surdas t'intérét : une hausse anticipée du déficit
ou de la dette publique conduit les agents a gaticine hausse des taux courts dans 'avenir ;
les taux longs augmentent immédiatement. Il saifirs de tester I'effet des prévisions de
dette et de déficit sur I'écart entre taux londaetx court. Une anticipation de hausse de la
dette publique doit avoir un effet positif sur &t entre taux long et taux court. Le déficit
courant est aussi utilisé, car, en raison de serti@) il indique I'évolution future de la dette
publique.

Canzoneriet al. (2002) estime I'équation 1-i=a+8SP* ou SP* est le solde public

anticipé (courant ou préevu) etle taux nominal de court terme. Cette spécificatest
incorrecte : si le solde public diminue en périodéebasse conjoncture, le taux court sera lui-
méme faible, accroissant I'écart entre le taux lehte taux court. L’écart entre taux long et
taux court est ainsi fonction, dans le court termégativement de I'écart de la production a
son niveau potentiell:-i =a + BSP* - y.y™.

La Commission Européenne (2004) inclut I'écart dedpction dans I'estimation, mais
'écart de production estimé par la Commission pagemne est globalement sous-évalué
(Passett al. (1997)). Le solde structurel employé sous-estieseckfets du cycle sur le solde
courant, et I'effet mesuré du solde structurel I&gart entre le taux long et le taux court
risque d’étre conjoncturel.

15 De méme, Laubach (2004) teste I'impact du défioirant sur I'écart taux long / taux court. Il treuun
impact positif significatif pour les Etats-Unis, Japon et le Royaume-Uni, et un impact non sigatifiqgour
I'Allemagne, la France, I'ltalie et le Canada. Lfaur ne tient pas compte de la situation conjoeditirCohen
et Garnier (1991) utilisent les prévisions a unfates par 'OMB (Office of Management and Budgetyns
tenir compte du cycle. Or l'inertie du déficit ingple que ces prévisions dépendent fortement déuatisn
conjoncturelle courante.
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L'utilisation de projections a long terme du défipublic (5 a 10 ans pour les prévisions
faites par I'Office of Management and Budget (OM# fa suite) pour les Etats-Unis) permet
de s’affranchir des effets conjoncturels de latple budgétaire. Cependant, la politique de
stabilisation discrétionnaire ne doit pas systéquatnent étre assimilée a un déficit
autonome. Ainsi, suivant les estimations de fomgide réaction budgétaire,3&Paugmente
lorsque l'écart de production s’améliore. Or legvsions deSSPa plusieurs années ne
prennent pas en compte cette réversibilité de liique conjoncturelle discrétionnaire,
puisqu’elles sont basées sur les mesures budgétairétées lors de leur élaboration. Ces
prévisions ne refletent pas correctement le camcdtonome ou non du déficit public
anticipé puisqu’elles integreBtCD aDA.

Pour illustrer ce point, nous avons testé sur fEeatre le taux long et le taux court
ameéricain I'impact des projections de solde puali ans effectuées en début d’année par le
Congressional Budget Offi¢€BO) entre 1983 et 2083 Puis I'impact de ces projections sur
I'écart entre le taux long et le taux court aménaaété estimé (Tableau 3-3). Lorsque I'écart
de production est inclus dans I'estimation, I'effetsolde public n’est plus significatif, que ce
soit le solde total ou le solde primaire.

Tableau 3-3. Ecart de taux d’intérét et projectiatessolde public a 5 ans. 1983-2003.

Solde considéré : Solde total Solde primaire
a 1,55 1,62 2,20 1,86
(6,35) (10,45) (12,41) (9,90)
B -0,20 -0,09 -0,25 -0,07
(-3,46) (-1,60) (-3,50) (-0,96)
y -0,32 -0,34
(-2,45) (-2,77)
R2 0,26 0,49 0,25 0,45
DW 1,13 1,73 1,25 1,77
Notes: t-statistiques corrigés par la méthode de Newey-Wase parenthéses ; Estimation par les Moindres
Carrés Ordinaires ; données annuelles. Equatiomést | —i =g + 8.SP? +).y. | : taux nominal a 10 ans sur

obligations du Trésor américainj: taux nominal a 3 mois sur bons du Trésor amédnicai
Sources CBO, BEA, Perspectives Economiques de 'OCDBE)FEanzoneret al.(2002), calcul de I'auteur.

3.2.3. Le modele IS/LM

Evans (1985, 1987a, 1987b) construit une formeit@diu taux d’intérét de la forme
| =c, +c,.G+c, .DP+ g%, G étant les dépenses publiqguB$, le déficit public etMP le stock

d’encaisses réelles. Evans teste dans quelle meEsudepenses et le déficit publics ont un
effet sur le niveau (Evans, 1985 ; 1987a) ou swalation du taux long (Evans 1987b).
Evans utilise le déficit courant (Evans, 1985)japé (Evans, 1987a) ou non anticipé (Evans,
1987b). Il ne trouve aucun effet du déficit puldia le taux d’'intérét, et un effet positif de la
dépense publique. On ne sait pas dans quelle miésiagit d’'un effet de court ou de long
terme, I'auteur ne corrigeant pas les variablegbtaires des effets du cycle. Les équations
testées reposent aussi sur le postulat que liofiaanticipée dépend des mémes variables
explicatives que le taux d’intérét, et peut dome &timinée de la forme réduite, ce qui est une

16 Suivant Canzonegt al. (2002), on calcule la moyenne des soldes budgétairévus les cing années suivant
'année ou est publiée la prévision et on la diyise le PIB nominal de I'année en court. Je remeehdi
Canzoneri pour avoir accepté de mettre a ma disposa série de déficit utilisée dans ces travaux.
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hypothése contestable. Du point de vue économétrigs travaux d’Evans ont été critiqués
du fait de l'utilisation de modéles VAR pour conste les anticipations des agents portant sur
la politiqgue budgétaire future, spécification gpparait trop mécanique.

3.2.4. Le modele de croissance néoclassique.

Laubach (2003), Engen et Hubbard (2004) et Gaeretag (2004) estiment une équation
dans laquelle le taux long réel dépend positiventenstock de dette publique courant ou
anticipé, négativement de I'aversion au risqueadgnts, approximée par une prime de risque
sur les action’s, et positivement d’'une mesure du taux de croissgutentiel du produit.
L'effet de la dette sur le taux long réel est alestimé entre 0,03 et 0,05 point de taux
d’intérét par point supplémentaire de dette puldigunticipée (en % du PIB). L'effet du
déficit anticipé est de 'ordre de 0,25 point dextpar point de déficit.

On constate que le déficit anticipé est fortemeantélé au déficit courant, et n'apporte
donc pas beaucoup d’'information supplémentairdesuanticipations de déficit a long terme.
Par ailleurs, les tests reportés montrent un sffgtificatif sur le taux a 10 ans anticipé dans 5
ans, mais aucun effet sur le taux a 10 ans publicanit. Enfin, on ne sait pas dans quelle
mesure I'effet mesuré releve d’un effet d’'annonaedtun effet de long terme : les tests sont
effectués sur les taux d'intérét relevés le derjper du mois ou la prévision est rendue
publigue. Sur ce point, Quigley et Porter-Hudakdd)@montrent que la réaction des marchés
est généralement temporaire.

3.2.5. La distinction des effets de court et de long terme.

Artus et al. (1990), Howe et Pigott (1991) et Oet al. (1995) distinguent dans les
variations des taux longs ce qui releve d’effetsal@t terme de ce qui releve d’effets de long
termé®. Les équations sont estimées sous la forme delemédéorrection d’erreur. Artuet
al. (1990) soutiennent que les taux longs sont praieipent déterminés par des facteurs de
court terme, issus d’'un modele de choix de portddéeule taux de court terme est la variable
explicative dominante dans la formation des tawmg$oaux Etats-Unis, en Allemagne et en
France entre 1960 et 1987, avec la variance empin@pssée du taux long et la covariance
entre taux long et inflation. Les auteurs cherclzeakpliquer les déterminants de long terme
du taux long pour les Etats-Unis. lls ne trouvesd p’'effet de I'offre d’obligations publiques,
et trouvent méme un effet négatif de la dépenséquebsur le taux long.

7 Suivant la formule de Gordon et Shapiro (1956)etedement attendu sur les actions vRend' =ﬂ +
cap

iv

oudiv est le dividende verséap la capitalisation boursiére ef;, le taux de croissance attendu des dividendes.

La prime de risque sur les actions vaut alprﬂne=%+ d;, — |. Les auteurs utilisent les dividendes en % de
la valeur de marché des actions détenues par lesages, le taux de croissance tendanciel du PIB rfeom
approximation degj, ) et le taux réel a 10 ans. Le probleme de cet®ureex postde la rentabilité des actions
est gu’elle ne tient pas compte du gain en cagittitipé issu de la détention des actions par Esages.

18 Orr et al. (1995) expliquent la hausse des taux longs réelbuy terme par des déficits publics persistants
entre 1981 et 1994, sans pour autant trouver d'sftmificatif des soldes structurels et des niveda dette
publique dans les équations de long terme estiméetestent I'effet du déficit courant, ce qut esntestable,

puisque l'effet qu’ils mesurent est conjoncturedr Riilleurs, ils ne trouvent plus, dans leurs estioms sur
1975-1994, d’effet des déficits courants.
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Howe et Pigott (1991) estiment un taux d'intéré&adiilibre au sens de Wicksell : le taux
long d’équilibre dépendrait du rendement du capdalratio de la dette totale des agents non
financiers sur le PIB (et non de la seule dettdigub), et de la contribution des obligations
publiques au risque d’'un portefeuille domestiquabgl (composé d’obligations et d’actions).
Le taux de marché s’en écarterait du fait de laacties politiques monétaire et budgétaire.
L’estimation, sur la période 1975-1990, conclut tubausse de la dette totale des agents non
financiers a contribué pour 5 points a I'élévatchntaux long réel d’équilibre au Japon, 6,5
points au Royaume-Uni, ou encore 0,8 point aux sHtatis. Il est cependant difficile
d’'imputer cette hausse a I'endettement public dessleux premiers pays : la dette publique
nette y décroit entre 1980 et 1990. L'absence a@erdposition entre dette privée et dette
publigue empéche de mesurer les contributions cispe de chacune d’elles a I'élévation du
taux long réel d’équilibre.

Les études distinguent rarement les effets de aiule long terme. Elles ont souvent le
défaut de ne pas distinguer le solde courant diessitucturel. Que le taux long soit supérieur
au taux court quand la conjoncture est mauvaisedet le solde public déficitaire) n’apporte
aucun élément explicatif de I'effet de la politigbedgétaire sur les taux d’intérét. Elles
integrent rarement la dette des agents privés patiémoine désiré des ménages. Enfin, on
peut craindre qu’elles ne fassent que mettre esteé@ce la corrélation inverse : la forte hausse
des taux réels aprés 1980 a obligé beaucoup de dpagengager dans des politiques
budgétaires de soutien. La dette publique a faildode neige en raison de I'effet des taux
d’intérét (Creel et Sterdyniak (1995)).

3.3. Estimations économétriques de I'effet des
finances publiques

Cette partie analyse empiriquement les liens a tenge entre variables budgétaires et
taux d’intérét. La premiére section présente legltats d’estimations de fonctions de réaction
moneétaires. La deuxieme section présente les a¢swltestimations de taux longs réels. La
troisieme section tente de réconcilier la politiqmenétaire, I'évolution du taux long courant
et le taux réel de long terme. Nous revenons swolution de la dette privée et de la dette
publique, ainsi que sur les liens entre taux lorigépet taux long public dans la quatrieme
section.

3.3.1. Politique monétaire et politique budgétaire

Nous avons estimé des fonctions de réaction entégrant les dépenses publiques
primaires corrigées des variations conjoncturellessolde primaire corrigé des variations
conjoncturelles (en % du PIB potentiel), et la elgitibliqué’ (en % du PIB). L'équation
estimée est donci = pi_, +(1—,0).(a'+/1.rr+ uy+v,Y+v, F+y, SSPy, Gy, fb) .

19 0On retient la dette publique brute pour le JapefRoyaume-Uni et I’Allemagne, la dette publiquetagour
les Etats-Unis. Dans ce dernier cas, I'écart-tygieng est plus faible avec la série de dette niette conclusions
portant sur I'impact des variables budgétairedestaiux court sont peu modifiées quelle que saiélae de dette
utilisée.
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La Banque centrale ajuste graduellement son tauxriveau cible, fonction de l'inflation
7, de I'écart de productiéf y, du taux de croissance du P¥Bet éventuellement d’un taux
court nominal étrangen”. On introduit simultanément dans |'estimation légpenses
publiques et ISP Cela permet de tester I'effet différencié de épehse et des impots sur le
taux court réel. Ainsiy, mesure l'effet des impo6tg, -y, celui de la dépense publique, et
celui de la dette publique. Les estimations momtigue les autorités monétaires n’ont
augmenté le taux d’intérét de court terme suiteeq ldausses de dépenses publiques, des
baisses d’'impdots ou du niveau de la dette dansnadies pays considérés (Tableau 3-4).

Tableau 3-4. Estimations de fonctions de réacties Banques centrales

Etats-Unis Royaume-Uni Allemagne Japon
Période 1980-2003 1980-2003 1980-1998 1980-2003
0 0,53 0,57 0,43 0,28
(6,64) (7,39) (3,93) (1,58)
a -1,72 -2,59 0,90 1,08
(-1,13) (-1,43) (0,59) (1,09)
1 1,61 0,92 0,83 1,45
(6,11) (2,81) (4,01) (4,19)
U 0,39 0,57 1,09 -0,29
(2,89) (1,61) (2,46) (-2,15)
y 0,76 0,85 -0,13 0,16
! (3,53) (1,42) (-0,61) (0,84)
v 0,65 0,48
2 (1,82) (1,92)
y -0,11 -0,13 0,76 0,51
! (-0,40) (-0,48) (1,42) (2,22)
Y -1,30 -0,18 0,35 0,49
2 (-1,44) (-0,34) (0,82) (0,64)
y 0,02 -0,11 -0,12 -0,03
8 (0,28) (-0,99) (-1,59) (-0,48)
R? 0,97 0,90 0,94 0,93
DW 1,93 1,89 2,25 2,02

Note: Données annuellest-statistiques corrigés par la méthode de Newey-Wastre parenthéses.
Source: Estimations de l'auteur.

3.3.2. Le taux d’intérét réel de long terme

On estime maintenant une équation de taux d’'int&dtde long terme en supposant que
ce taux est déeterminé par I'équilibre anticipé @elémande et de I'offre dans le long terme,
les variables budgétaires courantes étant un itadicades variables budgétaires futures.
L’équation estimée est de la fornke=a+u.y+y, SSRy, Gy, b+p I ou R’ est un taux

d'intérét réel étrangél. L'inflation anticipée est représentée par un psscs adaptatif :

2 pour les Etats-Unis, on utilise le taux d'utilisatdes capacités dans I'industrie.

2 Pour le Japon, le Royaume-Uni et I'’Allemagne, etient le taux long réel américain. Suivant Araisal.
(1990), on suppose que le taux court américaifixsen fonction de considérations internes, corgraent aux
taux courts des autres pays, qui dépendent suérlade de la politique de change des Banques d¢estpar
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7, =0,77% ., +0,37°% L'écart de productiony est celui de 'OCDE. Le solde public

primaire SSPet la dépense publique primaire sont corrigésvaesitions conjoncturelles et,
comme la dette publique brue exprimés en % du PIB potentiel.

Les estimatiorf§ sur la période 1980-2003 (Tableau 3-5, colonnés, IIX et XIIl) ne
montrent une corrélation négative et significatvere le solde structurel primaire et le taux
long réel que dans les cas américain et britanniga@épense publique a un impact négatif
(Etats-Unis) ou nul sur le taux long réel. Pourlléfagne et le Japon, les coefficients de
dépense, dette et solde publics ne sont jamagreliffs de zéro. Les coefficients portant sur le
stock de dette publique brétae sont jamais significatifs.

L’estimation des parametres est biaisée si I'équatstimée omet des déterminants
importants du taux long réel. Cependant, le faitdenbre d’observations ne permet pas
d’introduire un grand nombre de facteurs explisasifiditionnels. Le modéle de portefeuille
suggere d’introduire une mesure du risque assot@éditention d’obligations. L'arbitrage
obligation/action suggére d’'introduire le taux a@gmdement du capital physiqgue (Howe et
Pigott (1991)). L’équation estimée esk=a +u.y+y, SSRy, Gy, b+o R I, .XJ, ris}, oU
X est soit le taux de croissance tendanciel du Bobnes Il, VI, X, XIV), soit la rentabilité
brute du stock de capital privént (colonnes Ill, VII, XI, XV), etrisk est une mesure de la
volatilité passée du taux long. L'introduction dariables additionnelles n’améliore pas les

estimations pour le Royaume-Uni et le Japon, lesfictents 5, et 5, étant non significatifs

ou de signe opposé a celui attendu. Dans le caBtdesUnis, la croissance tendancielle a un
impact positif significatif sur le taux long ré®ans le cas allemand, la dépense publique a un
impact positif lorsqu’on introduit le taux de creggice tendanciel dans I'estimation (colonne
XIV).

Lorsqu’on garde uniquement les variables dontédte#st significatif et de signe attendu
(colonnes IV, VIII, XIl, et XVI), on constate que ESPn’a plus d'impact significatif aux
Etats-Unis, contrairement au cas anglais. Danadeaiemand, la dépense publique et la dette
brute ont un impact positif significatif sur le talong réel.

L’estimation d’'une forme réduite ne permet donc paffirmer que I'évolution des
dépenses, du déficit public ou de la dette a syaigaement entrainé une variation des taux
longs réels sur la période étudiée. Aux Etats-Ums, baisse des prélevements de 1 % du PIB
potentiel entrainerait selon les estimations unes$@a de 0,25 a 0,5 point du taux d’intérét,
mais cet effet semble lié a l'introduction danstimation de la dépense publique, qui aurait
alors un impact fortement négatif sur le taux loog,qui est contraire au résultat attendu.
Dans le cas du Royaume-Uni, une baiss&8Bde 1 % du PIB potentiel augmenterait le taux
réel de long terme de 0,22 a 0,42 point, sans gugette n'ait d'impact. Cet effet est de
I'ordre de 0,28 a 0,42 point de taux réel par pdmgSPdans le cas de I'Allemagne, ou une
hausse de 1 point de PIB potentiel de la detteiqueblbrute entrainerait une hausse de 0,05
point de taux long réel.

rapport au dollar. Le taux long américain serataindépendant des taux étrangers, et les tags Idas autres
pays dépendraient du taux long américain.

“2 Helbling et Wescott (1995) retiennent une modébseidentique de l'inflation anticipée.

% pour les Etats-Unis, on retient le taux d'utilisatdes capacités dans l'industrie.

¥ Les estimations sont effectuées sur données dasuealelon Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995 ttavaux

effectués sur données mensuelles ou trimestrietesluisent généralement a rejeter tout lien ersetdux

d’intérét et la dette et les déficits publics.

% La dette publique nette a aussi été testé, qrasad’effet positif significatif.
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Chapitre 3 : Politigue budgétaire et taux d’intérét

3.3.3. Taux long, politigue monétaire et inflation anticipée

Les équations estimées dans la section précédemtennent pas en compte I'impact de la
politique monétaire sur le taux long courant. Lendéche économétrique habituelle consiste a
tester un modeéle dans lequel le taux long nomindépend du taux court nominal courant
et d’'un taux long nominal a long terme. On estiraeal’équation :

(3.1 | = pi +(1—,0).(a'+,u.y+yl.SSPI-y2 Gy, B+ R nfT)

Le taux long nominal dépend d’'une constante, desblas de politique budgétaire, de
l'inflation anticipée et, le cas échéant, d’'un tdamg réel étranger. En fixarh=0; A1 =1, on
retrouve les résultats de la section précédente.

La prise en compte de la politique monétaire ettibeation de I'impact de linflation
anticipée apportent une nette amélioration a lditgudes estimations : les écarts type estimés
(Tableau 3-6) sont toujours inférieurs a ceux dbldau 3-5. Cela confirme le réle
déterminant de la politique monétaire dans la détetion des taux longs, excepté dans le
cas de I'Allemagne. Les estimations ne montrentiawffet significatif, ou de signe attendu,
de la dette (cf. Tableau 3-6 ; colonnes I, V, IXXéHl), et plus largement des variables de
politique budgétaire aux Etats-Unis, au Japon eflmagne (colonnes I, IX et XIIl). Au
Royaume-Uni, une baisse &b5Pentraine une hausse de 0,56 point du taux longleéeng
terme.

L’introduction de variables additionnelles confiries résultats pour les Etats-Unis et le
Royaume-Uni. Au Royaume-Uni, la dette a un impagiff, mais la prime de risque et la
rentabilité du capital ont un impact négatif, caitement au signe positif attendu. Pour le
Japon, on trouve un effet positif de la dépensdiguid (colonne X) alors que la prime de
risque a la aussi un impact négatif sur le tauntéiiét.
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Chapitre 3 : Politigue budgétaire et taux d’intérét

Dans le cas allemand (colonnes XIV et XV), seulertassance tendancielle a un impact
significatif de signe attendu, et la prime de rs@ualors un impact positif significativement
différent de zéro au seuil de 10%. Le solde publinaintenant un impact négatif sur le taux
d’intérét, de I'ordre de -0,38 point de taux pampae SSP La dette publique a aussi un effet
positif de 0,12 point de taux par point de dette.

Si on ne conserve gue les variables ayant un ingiguificatif de signe attendu (colonnes
IV, VIII, XII et XVI), on constate I'absence d’effade la politique budgétaire au Japon, un
effet négatif dusSPen Allemagne et au Royaume-Uni, et un effet dielde en Allemagne et
aux Etats-Unis.

Les dépenses primaires et le solde primaire carigs variations conjoncturelles, ainsi
gue la dette publique n’ont, d’apres nos estimatianicun effet sur le taux long au Japon sur
la période 1980-2003. La déflation subie par leodaput au long des années 90 montre que
ce pays ne s’est pas trouvé en régime classiquaogenne sur la période considérée. Les
fortes hausses des dépenses publiques et de &ardefit pas été associées a une forte
demande globale, ce qui s’est traduit par une aleséeffet sur le taux long réel.

En Allemagne, les résultats sont plus difficilesnéerpréter. Les équations estimées
(Tableau 3-5 et Tableau 3-6) indiquent un impadtatdre de -0,28 a -0,38 point de taux par
point deSSPet de 0,05 a 0,09 point de taux d’'intérét par pdendette publique. Le caractére
plus procyclique de la politique budgétaire (cf.a@hique 3-4), notamment du fait de la
réunification et de la détermination de la Bundekba lutter contre I'inflation, a pu étre a
'origine de tensions entre les autorités monésagt budgétaires se reflétant dans les taux
longs. Cependant, le niveau des dépenses publpyireaires structurelles est élevé tout au
long des années 90, tandis que I'écart de produeisd continuellement négatif entre 1993 et
1998 (et le taux de chémage trés élevé). Il estdimlicat d’interpréter ces effets comme
étant des effets d’éviction, a moins de supposer lgg marchés aient anticipé un retour
rapide au plein-emploi et une inertie du déficit.

Concernant le Royaume-Uni, une premiéere conclusévait qu’une baisse permanente du
SSPde 1 point de PIB potentiel aurait pour effet Unaeisse du taux réel de long terme de
'ordre de 0,22 a 0,46 point. Ceci suppose quelaupériode considérée, les politiques
budgétaires menées aient été en moyenne procysliquebien qu’une élévation structurelle
(ou une diminution) de la dépense et/ou de la daettdique ait conduit a une variation
permanente de méme signe du taux long réel. Cepgrda données ne permettent guere la
validation d’'un tel schéma (cf. Graphique 3-1 apbigue 3-3). La dépense publique reste
stable en moyenne sur la période, eB&Pest contracyclique. Un calcul des corrélations
entre séries montre ainsi qu’au Royaume-Uni, unissede 1 point de I'écart de production
est associée a une baisse de la dépense publigua4dpeoint de PIB potentiel (cf. Graphique
3-4). Par ailleurs, la dette diminue fortement, sSrens avoir d’effet sur le taux long. L'effet
mesuré peut alors provenir, soit d’'un effet d’apation lié a l'inertie duSSR soit d’'une
mauvaise prise en compte de I'effet du cycle dassimation.

Aux Etats-Unis, les effets de la politique budg&taiur les taux d’intérét sont peu robustes
a la spécification utilisée, seul un effet de lgalpublique étant identifié lorsque les variables
non significatives ou de signe attendu sont exc({iedleau 3-6). Cela va a I'encontre des
nombreuses études exposant un lien entre le défidies taux d’intérét pour ce pays, et
montre I'importance du choix des variables budgésaconsidérées.
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Chapitre 3 : Politique budgétaire et taux d’intérét

Graphigue 3-4-a. Dépense publique et output gafierfagne.
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Graphique 3-4-b. Dépense publique et output g&oyaume-Uni.
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Chapitre 3 : Politigue budgétaire et taux d’intérét

3.3.4. Prolongements

3.3.4.1. Prise en compte de la dette privee

On a vu dans le premier chapitre que I'effet a ltergne de la dette publique sur les taux
d’'intérét dépend de son évolution conjointe aveald#te privée : une hausse de la dette
publigue n’est pas problématique dés lors qu’elbeompagne un désendettement des
entreprises privées. Nous ajoutons donc a la getibque brute la dette brute des entreprises
privées non financiéres pour les Etats-Unis, I'iiigne et le Japdh Nous estimons les
égquations IV, XIl et XVI du Tableau 3-6 avec latddbrute totale. Les résultats sont reportés
dans le Tableau 3-7. L’effet mesuré est similamardes Etats-Unis par rapport a celui de la
dette publique brute. Cet effet est deux fois mammgortant pour I'Allemagne. Aucun effet
significatif n’est trouvé pour le Japon. Ces réasltsont en ligne avec I'évolution conjointe
des dettes publique et privée de chaque pays eowaat I'Allemagne, la dette publique et la
dette privée évoluent parallélement, les haussda dette publique s’ajoutant a celles de la
dette privée (cf. Graphique 3-5). La corrélatiotrenlettes publique et privée vaut ainsi 0,85
sur la période. Il en est de méme pour les Etais-jsqu’au début des années 1990, la
corrélation entre dette publique et dette privélanta0,27 sur la période 1980-2603Par
contre, la dette publique vient clairement competesdort désendettement des entreprises
privées au Japon, les dettes publique et privéetayee corrélation négative valant -0,55 sur
la périodé®. Cela explique I'absence d’effet de la politiquedbétaire sur les taux d'intérét
dans ce pays.

% Nous n’avons pu construire la dette privée bruge entreprises non financiéres pour le Royaumesurai
partir de 1987, ce qui laisse trop peu d’obserwatipour une estimation sur données en fréquenaeh@n

27 Cette corrélation vaut 0,95 sur la période 1989116 -0,95 sur la période 1992-2003.

8 Cette corrélation s’éléve & -0,98 sur 1991-2003.
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Chapitre 3 : Politique budgétaire et taux d’intérét

Tableau 3-7. Effet de la dette brute totale

Etats-Unis Japon Allemagne
0 0,35 0,44
(6,35) (6,20)
a 3,44 -0,09 -0,06
(6,99) (-0,10) (-0,06)
u 0,15 0,08
(2,48) (0,87)
-0,28
h (-2,74)
12
y 0,05 -0,00 0,05
° (2,24) (-0,33) (4,85)
@ 0,66 0,30
(3,30) (6,71)
y 1,27 0,74 1,24
(9,12) (6,11) (8,89)
1,45
% (4.65)
5 0,66 0,54
: (2,98) (1,50)
R2 0,96 0,96 0,93
DW 1,53 1,01 1,94
SEE 0,56 0,49 0,35

Notes: t-statistiques corrigés par la méthode de Newey-\¥eBe parenthéses. Estimation par les moindres
carrésSource: Calcul de 'auteur.
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Graphique 3-5. Dette privée et dette publique -egne
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3.3.4.2. Taux long public et taux long privé

Suivant Merton (1974) les taux longs privéssont égaux au taux long de référeéficei
le taux publici® de maturité correspondante, plus une prime deeisig défaut. Cette prime

est fonction de l'activité économique et de I'eneetent privé : une hausse de l'activité
accroit le profit des entreprises, ce qui dimineigisque de faillite, tandis qu’une hausse de
'endettement privé augmente le risque de défauha@l’entreprise. La politique budgétaire
peut alors avoir un effet sur les taux d'intérévés par l'intermédiaire de ses effets sur les
taux publics. Nous estimons I'équation suivante :

(3.2) |& =0 + P 0+ pey +ye bt

Le coefficient p. doit étre proche de 1. Il n'est pas contraintumité puisque les taux

public et privé ne portent pas nécessairement earabligations de maturités moyennes
égales.y. est attendu négatif gt est attendu positif. L'équation donne de bons Itésu

pour les Etats-Unis, mais pas pour le Japon etdiAdgne (Tableau 3-8). L’hypothege=1

est acceptée pour I'Allemagne, mais pas pour leddaples Etats-Unis. Globalement, les taux
longs privés sont bien déterminés principalementgsataux publics.

Tableau 3-8. Taux long privé

Etats-Unis Japon Allemagne
1980-2003 1984-2003 1980-1998

P 0,87 1,16 1,08

E (66,05) (16,36) (15,15)
a 2,09 -0,43 -0,35

E (17,98) (-1,66) (-0,69)
P -0,06 -0,02 0,06

E (-5,30) (-0,32) (2,18)
y 0,01 -0,00 -0,01

E (2,45) (-0,60) (-0,70)
R2 0,99 0,97 0,95
DW 1,16 1,75 1,40
SEE 0,17 0,37 0,34

Notes: t-statistiques corrigés par la méthode de Newey-Wese parenthéses. Estimation par les moindres
carrés.Source: Calcul de l'auteur.

2 | es taux swap prennent une place de plus en pipsriante sur les marchés financiers, notammentre®m
taux de référence. Nous ne disposons pas de suffisat de données pour effectuer des estimationdosunées
annuelles, les séries de taux swap démarrant déméat a la fin des années 1980.
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Graphique 3-6. Taux long public et privé — Allemagn
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Annexe 3.A. Description des données

Les séries de PIB, d’écarts de production, de sigttibliques brutes et nettes, de soldes
primaires et dépenses publiques hors intérét ésritps variations conjoncturelles, en % du
PIB potentiel et du PIB courant, sont tirées deébdase dederspectives Economiqueke
'OCDE. Les séries de dette sont calculées poumkat comme la moyenne des stocks de
dette en fin d’annédsl ett, puis sont divisées par le PIB nominal de I'année

EBE

*
FBCF

'excédent brut d’exploitation spurce: Comptes Nationaux annuels de I'OCDE, série
B2G_B3G),K est le stock de capital privé non résidentiel elume gource: Perspectives
Economiques de 'OCDE n°76) ek, est le déflateur de linvestissement brut non

résidentiel privégource: Perspectives Economiques de 'OCDE n°76).

Les séries de rendement du capital sont calculéés eommerent, = , OUEBE est

Le taux de croissance tendanciel est calculé comarrtendance du taux de croissance
annuel du PIB en volume extraite a partir d'urrdilHP (lambda=40). Pour éviter un saut sur
la série allemande da & la réunification, nous avenonstitué une série de taux de croissance
du PIB pour I'Allemagne de I'Ouest jusqu’en 1990ijoune série pour I'Allemagne réunifiee
de 1992 a 2003 (respectivement a partir des sé@sPIB Q134DA0193.Q.ARCH
Q134JB9728.Qsources Globallnsight, Bundesbank), ce qui n'a pas été daur le PIB
potentiel en niveau.

La variablerisk est calculée comme la variance mobile sur douneestres du taux
nominal a long terme.

Etats-Unis. L'inflation est calculée a partir du déflateur guix du PIB &ource:
Perspectives Economiques de 'OCDE). Le taux detdeume est le taux a trois mois sur
bons du Trésor, le taux de long terme public esals a dix ans sur obligations a maturité
constante, et le taux long privé est le taux suigations AAA Moody’'s 6ource: Réserve
Fédérale). Le taux d'utilisation des capacités pobsles gource: Global Insight, Réserve
Fédérale) est le taux d'utilisation des capacitdalés dans I'industrie. Nous avons aussi
calculé une dette publique brute en % du PIB cduganest la somme des stocks de dette de
I’Administration Centrale et des Etats et Admirasions Locales, en % du PIB nominal
(source: Flow of Funds). La dette privée brute est exgenen % du PIB potentiel. Il s’agit
de la série « nonfinancial business credit markstriments, excluding corporate equities
liability » (source: Flow of Funds).

Royaume-Uni. L'inflation est calculée a partir de I'indice desx de détail, chainé en taux
de croissance a I'indice RPIX en novembre 1988u(ce: Office for National Statistics). Le
taux court est le taux a trois mois moyen sur Bdundrésor (série IUMAAJNB.M source
Banque d’Angleterre) et le taux a dix ans est agdis Principaux Indicateurs Economiques de
'OCDE. Nous avons aussi calculé une dette publijuée en % du PIB courant qui est issue
des United Kingdom Economic Accounts. Il s’agit ldesérie « d’engagements financiers
nets >NPVQ

Allemagne. L’inflation est calculée a partir de l'indice dpsx a la consommation pour la
RFA jusqu’en 1991, puis a partir de celui de I'Aflagne réunifiéespurce: Global Insight,
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Bundesbank). Le taux de court terme est le tawXORE trois mois et le taux long est le taux
sur obligations Fédérales de 9 a 10 ans et plute$s8D3MTH..R et BDOCLNG%R ;
source: Datastream). Le taux long privé est un taux shligations industrielles (série
M134RIBBC ; source: Datalnsight). La dette privée brute est expringde % du PIB
potentiel. Il s’agit de la série « Lending to dotiegnterprises and self-employed persons,
total » (série Q134EPQ300%qurce: Bundesbank, Datalnsight).

Japon. L'inflation est calculée a partir de I'indice dpex de détail §ources Datastream,
Ministry of Public Management, Home Affairs, Postsd Telecom). Le taux court est la
moyenne mensuelle du taux au jour le jour sur lecheamonétairespurce: BoJ) et le taux
long est un taux a dix ans sur obligations pubkgiserie JPGBOND.source: Datastream).

Le taux long privé est un taux moyen sur obligatiaorporate (série JAPCRPBoqurce:
Datastream). La dette privée brute est exprimé&elu PIB potentiel. Il s’agit de la somme
des séries « Loans » et « securities other thareskades engagements des entreprises
privées non financiéres (séries FFAS410L200 et FAAS300 ;source: BoJ).
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Annexe 3.B. Les travaux de Correia Nunes et
Stemitsiotis (1995)

Nous avons cherché a reconstruire les donnéeséatilipar Correia Nunes et Stemitsiotis
dans leur article de 1995. Les données provienderia Commission Européenne (déficit
public, PIB nominal et PIB réel ; Allemagne, Fran&oyaume-Uni, Belgique, Danemark,
Irlande, Pays-Bas), de I'OCDE (déficit public, Pi®minal, PIB réel ; Etats-Unis, Japon,
Canada) et de la base IFS (International Finar@fatistics) du FMI (Indice des prix a la
consommation, taux court nominal, taux long nonjinal

Les données de la Commission utilisées portaient'@ocien concept de déficit public,
avant le passage a la norme ESA95. Nous dispossndahnées pour la période 1970-1895
(1971-1995 dans le cas du Danemark). Une premieriéee | provient alors du fait que les
auteurs utilisent ces données pour la construct®rariables agrégées utilisées par la suite
comme instruments retardés dans les estimations (m@ndre en compte l'intégration au
niveau mondial des marchés de capitaux). L'estonagiorte donc ici sur la période 1971-
1993.

Les auteurs construisent pour chaque pays une dénfation anticipée en filtrant les
séries de glissement des prix par un filtre HPnésprécisent pas la valeur du parametre de
lissage utilisé, fixé par la suite a 100 par corigen Par ailleurs, les auteurs ne précisent pas
comment ils calculent le taux court réel : est-ceseustrayant au taux court nominal le
glissement annuel de linflation ou la série d'aifbn anticipée calculée ? Il semble gu’ils
aient retenu la deuxieme solution.

Les auteurs estiment I'équatiorxa, +a,r +a,7* +a,Y +¢,.DEF ou r est le taux court réel,

7 linflation anticipée DEF le déficit public en % du PIB, et le taux de croissance du PIB.
lIs utilisent la méthode 2S2SLS (Two Steps Two 8sdgeast Squares) et calculent la matrice
de covariance des résidus par la méthode de H¥nsartenant compte d’une autocorrélation
d’ordre un entre les erreurs. On procede a I'esionade la méme équation par la méthode
des moments en tenant compte d’'une autocorrélatiordre 1, estimation qui peut étre
effectuée en une étape sous RATS 6.0.

On compare le coefficient de I'impact du déficitie® par Correia Nunes et Stemitsiotis
(CN&S dans le Tableau 3-B-1) a celui issu de negtEmation. Les coefficients estimés sont
tres différents dans six cas sur dix (France, RayaUni, Canada, Belgique, Danemark et
Irlande). Dans cing cas, les coefficients que renmns estimés ne sont plus statistiquement
significativement différents de zéro (Allemagnearae, Belgique, Danemark et Irlande) et ils
sont plus faibles dans sept cas sur dix. Les Tsttpies sont toujours inférieures a celles
estimées par Correia Nunes et Stemitsiotis. Pkaues, lesR®> estimés sont dans tout les cas
inférieurs a ceux qu’ils reportent. Enfin, la sditjue de Durbin et Watson (non reportée dans

% |es données de la Commission sont disponibledaspériode 1970-1995 pour I'ancien concept de @éfic
public. Les séries de déficit au format ESA 95 omt pas disponibles sur longue période dans la AEECO
2003.

31 Ce qui est trés proche de I'estimateur GMM (Gelird Method of Moments). Voir Cumbgt al. (1983)
pour une démonstration du lien entre les deux estiuns.
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le tableau) montre une forte présomption d’autadation des résidus dans les cas francgais,
allemand, danois et canadien.

Tableau 3-B-1. Réestimation des équations de GoNenes et Stemitsiotis (1995) sur 1971-

1993
¢, estimé R?
CN&S Réestimation CN&S Réestimation
. 0,79 0,74
Etats-Unis 0,93 0,92
(9,47) (8,59)
Japon 0,21 0,26 0,90 0,80
P (9,14) (2.26) ! !
0,22 0,27
Allemagne 0,84 0,55
(3,22) (1,70)
0,54 0,16
France 0,92 0,79
(6,40) (0,47)
. 0,32 0,47
Royaume-Uni 0,91 0,75
(5,97) (2,56)
0,53 0,21
Canada 0,89 0,85
(6,62) (2,61)
Belgique 0.35 0,22 0,90 0,79
9 (6,98) (1,51) ! !
0,34 0,09
Danemark 0,89 0,70
(2,80) (0,59)
0,22 -0,02
Irlande 0,90 0,71
(4,46) (-0,02)
0,50 0,46
Pays-Bas 0,89 0,74
(14,90) (3,31)

Notes: t-statistiques entre parenthéses; Estimation

Data Part 11 (Spring 2003)JFS, calcul de I'auteur.
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Annexe 3.C. Récapitulatif des travaux sur les liens
politique budgétaire / taux d'intérét
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Etudes validant le lien position budgétaire / taux

d'intérét

Prévisions de dette et de déficit public

Auteurs Taux d'intérét Méthode 'Per_lode-s Variable budgétaire Pays Varlable_s_ explicatives Effet
d'estimation additionnelles
Variation des prévisions o . .
Wachtel et | Taux publica 3 et 6 1982-1986, alet2ans (CBOou ba%m. 0.3 pglrgtvsiggns
Young mois, 1, 2, 3,5, 7, MCO données OMB) de déficit public USA Offre de monnaie OMB - 0 1);; oints de base en |
(1987) 10, 20 et 30 ans journalieres total en milliards de 2MB-0.Lop
moyenne
dollars
. Prévisions de surplus
Canzoneri, | ¢\t entre taux 1984-2002 1992- budgétaire (CBO) & 5 entre -0,410 et -0,603 point de taux
Cumbi et MCO 2002, données USA A -
) long et taux court ans et 10 ans en % du d'intérét par point de surplus
Diba (2002) annuelles PIB
Taux a 5 et 10 ans | MCO, correction 1976-2003, Prey|5|ons de d?t.te. taux de croissance déficit public : 0,2 a 0,4 points
Laubach N . . publique et de déficit . ) N - ] N
dans 5 ans, taux a | par méthode de données S USA potentiel, prime liée a la Dette publique : 0,029 a 0,053
(2003) 10 ans public Newey-West annuelles public a5 ans (CBO et détention d'actions oints
P Y OMB) en % du PIB P
Impact des variables budgétaires contraint a I'égal  ité entre pays
O, Edey et taux de rendement du
Kennedy Taux_a 10,ans MCE simultannée| 198102-1994Q2 déficit public en % du 17 pays caplta}l, risque, _|nﬂat_|on |mpqct moyen de Iong terme : 015
(1995) publics réels PIB passée moins inflation point de taux par point de déficit
anticipée, balance courante
taux de rendement du
. 5 . capital, risque, inflation | . .
O'Donovan, Taux & 10 ans . . Dette publique nette en . S . impact moyen de long terme : 0,26
Orr et Rae publics réels MCE simultannée| 1985Q1-1995Q4 % du PIB 17 pays passée moins inflation point de taux par point de dette

anticipée, solde de la
balance courante

19191U1,p XNne) 19 alreabpng anbinijod : € aaideyd
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Etudes validant le lien position budgétaire / taux

d'intérét

Utilisation de séries de dette / déficit agrégées-m

ondiales

Auteurs Taux d'intérét Méthode 'Per_lode_s Variable budgétaire Pays Varlable_s_ explicatives Effet
d'estimation additionnelles
Correia- Canada, France,
Nunes et Taux 2 10 ans 1970-1’993 déficit public en % du Allemagne, .]-apon, taux c_ogrt,reel, inflation [lmpact varie de 0,21 Ip0|’ntA(Jap0n)
N . . 2S2SLS données Royaume-Uni, USA, anticipée, taux de a 0,79 point de taux d'intérét (USA)
Stemitsiotis | publics nominaux PIB - - . e s
annuelles Belgique, Danemark, croissance du PIB par point de déficit
(1995)
Irlande et Pays-Bas
Agrégation des Dette brute : de 0,16 a 0,20 points
Helbling et 1960-1993 _ données : Canada, _ surle tayx court, de 0,10 4 0,13
Wescot Taux court et long | DOLS, lavance données Dette publique Allemagne, Japon, rendement des actifs point sur le taux long
réel mondial et 1 retard brute/nette en % du PIB | Royaume-Uni, USA, boursiers Dette nette : de 0,37 a 0,55 points
(1995) annuelles . . <
Belgique, Suisse et sur le taux court, de 0,16 a 0,42
Pays-Bas point sur le taux long
Canada, Allemagne,
Ford et A . 1978-1997 . Japon, Royaume-Uni, Niveau et variation des de 0,07 & 0,45 point de taux
Taux d'intérét public . Dette publique nette de : . . o .
Laxton réel 3 1 an MCO données 'OCDE en % du PIB USA, Belgique, dépenses publiques de d'intérét réel par point de dette
(1999) annuelles Danemark, Suisse et I'OCDE en % du PIB nette
Pays-Bas
taux de croissance du PIB;| dette mondiale : USA 3,43 point ;
Breedon, MCO modifiés déficit public en % du taux d'intérét réel de court | ALL 0,49 point ; JAP -0,44 point ;
Henry et | Taux d'intérét public| par Phillips- 197502-198804 | PIB : deFlte ubliaue en USA, Allemagne et terme; stock mondial de dette domestique : USA 2,05
Williams | réel a5 ans et plus | Hansen (Bartlett ’ % dLE)PIBq Japon dette publique en % du points ; ALL 0,13 point ; JP 0,13
(1999) weights) PIB, taux d'intérét réels de | point ; déficit public : USA -0,24

long terme étrangers

point
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Etudes validant le lien position budgétaire / taux

d'intérét

Mesure de I'impact du déficit ou de la dette

ublig ue: données nationales

Auteurs Taux d'intérét Méthode ‘Per.lode.s Variable budgétaire Pays Varlableﬁ explicatives Effet
d'estimation additionnelles
taux court réel a 1 an,
inflation anticipée
. MCO, moindres 1947-1989 investissements réels nets MCO : 0,0241 a 0,0294 point
Miller et N . 3 . L - p K N
Taux & 10 ans carrés données J _— N étrangers, variation du moindres carrés dyn. : 0,0084 a
Russek . . déficit public réel par téte USA P - A
(1996) public dynamiques, annuelles et stock de dette fédérale 0,0252 point de taux d'intérét par
VAR en niveau semestrielles réelle par téte détenu par la| point de déficit réel par téte
FED, variation du PNB réel
par téte
Taux & 10 ans taux de croissance du PIB
. 1973-1995 déficit budgétaire fédéral réel par téte, entrées nettes| un point de déficit structurel
Cebula public - taux . . N .
" ) \ données structurel sur PIB USA de capitaux sur PIB entraine une hausse de 0,86 point
(2000) d'inflation annuel . . . o
. annuelles potentiel potentiel, taux court réel ex du taux d'intérét réel ex post.
passé ante
variations de la dépense
. ) o
Ecarts entre taux 01/1982-06/1996 publique en % duPIB, | it de déficit entrafne une
longs national/ p P . variation des prix étrangers, ]
S . données déficit public en % du N L hausse de 0,2 point du taux de
Lindé (2001)| étranger et taux 2SLS . . Suéde variation de la masse .
trimestrielles et PIB o court terme et 0,25 point du taux
courts monétaire en % du PIB,
. . mensuelles L de long terme
national/étranger variation des taux court et
long étrangers
Caporale et N MCO mpt_ilfles déficit public en % du Canada, Franc_e, taux court réel, inflation Les effets de la dette et du déficit
L Taux & 10 ans par Phillips- . B Allemagne, Italie, S o P
Williams . ?2?7? PIB ; dette publique en . anticipée, taux de sont positifs ou négatifs selon les
(2002) public Hansen (Bartlett % du PIB Japon, Royaume-Uni croisance du PIB pays
weights) et USA
Lorsque le coefficient sur l'inflation
anticipée est imposé égal a1, le
stock de dette a un impact positif,
significatif dans le cas de
Dette publique nette en I'Allemagne et des USA. La
Chin et Ecarts entre taux de| MCO, correction 1988-2002 % du PIB ; prévision de France, Allemagne, . . — variation anticipée du stock de
. . - . inflation anticipée, output L
Frankel long terme et taux | par méthode de données variation de la dette nette Italie, Espagne, ab. taux dintérét étranger dette est significative dans tout les
(2003) de court terme Newey-West trimestrielles dans 2 ans (Economic | Royaume-Uni et USA 9ap. 9 cas sauf pour le Royaume-Uni.

Outlook)

L’impact varie entre 0.066
(Royaume-Uni) et 0.324 (Italie)
point de taux d’intérét par point de
variation prévue du stock de dette
nette (en % du PIB).
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Etudes invalidant le lien position budgétaire / tau  x d'intérét
Auteurs Taux d'intérét Méthode 'Per_lode_s Variable budgétaire Pays Varlablg; explicatives Commentaires
d'estimation additionnelles
taux sur Corporate paper,
faux sur Railroad bond, 2 stage least 1858-1869 déficit pblic réel en Dépenses publiques réelles, stock

Evans (1985) | taux Moody's AAA, taux . Sares 01/1912-12/1920 09 bia USA P rézl deqmonnaie :

réel ex post a 1 mois sur q 10/1979-12/1983 °

Treasury bills
taux sur Corporate paper, . )
) MCO sur déficit public . . .

Evans (1987) | (BUX Moody's AAA, taux équation 06/1908-03/1984 | annoncé dans 12 USA Dépenses publiques réelles, stock

réel ex post sur Corporate . . réel de monnaie

autoregressive mois

paper

Evans (1987)

Taux d'intéréts a3 et 6
mois

VAR

1974Q2-1985Q4

déficit pblic réel en
% PIB non anticipé

Canada, France,
Allemagne,
Japon, Royaume
Uni et USA

Dépenses publiques réelles, stock
réel de monnaie M1

L'auteur procéde en deux
temps : il estime un VAR,
mesure le déficit anticipé et
estime l'impact du déficit
non anticipé sur le taux
d'intérét

Plosser (1987)

Taux d'intérét de 2 mois a
10 ans

VAR

08/1967-12/1985

taux de croissance
de la dette publique
par téte

USA

Taux de croissance de la
production par téte, taux
d'inflation, taux de croissance par
téte des dépenses militaires
réelles, taux de croissance par
téte du stock de dette publique
détenu par la FED

L'auteur procéde en deux
temps : il estime un VAR,
mesure la dette anticipée et
estime l'impact de la dette
non anticipé sur I'écart entre

taux long et taux court

Giannaros et
Kolluri (1989)

Taux d'intérét réel a 3 mois

Maximum de
vraissemblance

1965Q1-1985Q4

déficit budgétaire
fédéral réel

Canada, France,
Royaume-Uni,
USA et RFA

inflation passée, stock
d’encaisses réelles, dépenses
publiques réelles

Mehra (1992)

taux nominal & 10 ans sur
bons du Trésor

cointégration

1959Q1-1990Q4

déficit budgétaire
fédéral réel

USA

inflation de long terme anticipée,
taux court réel anticipé et variation
du revenu réel

effet nul du déficit quand
allongement de I'horizon
d'anticipation de l'inflation
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Chapitre quatrieme

Peut-on expliquer le bas niveau des taux longs US ?
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Chapitre 4 : Peut-on expliquer le bas niveau des liagngs US ?

Introduction®

Le taux a dix ans public évolue entre 4 et 4,5% Biats-Unis entre le troisieme trimestre
2004 et le troisieme trimestre 2005, puis monté/adu deuxieme trimestre 2006. Dans le
méme temps, la Réserve Fédérale considere quéstpses d’inflation sont supérieurs aux
risques de déflation, et met un terme a sa poétimonétaire accommodante en relevant
progressivement son taux court : le taux des fdadsraux passe de 1% fin juin 2004 a
5,25% en juin 2006. Les discours d’Alan GreenspaiCangres, les 16 février et 21 juillet
2005, pointent alors le faible niveau des taux londatieement aux taux courts, ce que
Greenspan a nommé@onundrum(cf. Graphique 4-1).

Nous définissons I€onundrunde la fagon suivante : il s’agit du bas niveautdes longs
américains depuis 2004. Selon Poole (2005), ceélypeaeut étre décomposé en deux
problemes :

1. La politique monétaire aurait perdu son inflleesar les taux longs, une hausse du taux
court nayant pas d’effet sur les taux longs. Gesta&conomistes ont estimé que la Réserve
Fédérale était incapable d'orienter les taux loagk hausse, ce qui serait le signe de
l'inefficacité de la politigue monétaire. A l'invee, il se peut que les marchés aient anticipé
des la fin 2001 une remontée prochaine du tauxt.cour

2. Les taux longs américains seraient trop bagpeddamment de I'effet de la politique
moneétaire sur ceux-ci.

Plusieurs explications ont été suggétédss taux longs seraient déterminés sur les
marchés financiers mondiaux et seraient déconneetda partie courte de la structure par
terme des taux, ce qui expliquerait 'absence dteffe la politique monétaire sur les taux
longs. Ainsi, selon les tenants dlobal Saving Glutil existerait un déséquilibre entre
épargne et investissement mondiaux qui poussegaittdux longs mondiaux a la baisse
(Bernanke (2005) ; Catao et Mackenzie (2006) ; dedsrs et Francis (2007)).

Une autre explication dGonundrumserait la baisse du taux d'intérét netitee dernier
étant cependant délicat & mestrdtudebuschet al. (2006) évaluent l&Conundruma 90
points de base entre juin 2004 et juin 2005. #gpliquent par une baisse de la volatilité des
taux d'intérét, d'ou une baisse de la prime deugsd>’autres travaux soutiennent que le bas
niveau du taux long s’expliquerait par une baissdadprime demandée par les investisseurs
pour compenser l'incertitude sur l'inflation futug&reenspan (2005a) ; Kim et Wright
(2005) ; Mehra (2006)).

Enfin, selon plusieurs auteurs, I'accumulation itteg libellés en dollars par les Banques
centrales asiatiques, et plus généralement pardegésidents, limiterait la hausse des taux
longs américains. Artus (2005), Frey et Moéc (2C&18)varnock et Warnock (2006) estiment
gue les achats nets d’obligations par les non-eéssdabaissent le taux long de 100 a 150
points de base. Pluyaud (2006) trouve un effet tifédia stock de titres du Trésor détenus par

! Ce chapitre est une extension d’un article : «lemande de titres longs US par les non-résidemtigexe-t-
elle le bas niveau des taux longs publics amémcainEconomie Internationalex paraitre (2008).

2 \oir Greenspan (2005b).

% Voir Ahrendet al.(2006).

* C'est-a-dire le taux d'intérét permettant & urenémie de croitre & son taux de croissance potentie

® Voir Laubach et Williams (2003) et Wu (2005a).
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I'étranger sur le taux a 10 ans. Ces travaux éceétrispmes manquent néanmoins d’'un cadre
théorique bien défini. Plus précisément, si lesneggent de I'aversion au risque, une forte
demande des titres longs relativement aux titrests@ntraine une baisse du taux long. Il faut
donc ventiler la dette publique en fonction de ktumté des titres.

Poole (2005) soutient que la question de I'abse&fiofluence de la Réserve Fédérale sur
la structure par terme des taux d’intérét doit étaitée séparément de la question du bas
niveau des taux longs : les taux longs étaient Basnniveau bien avant le resserrement de la
politique monétaire US, notamment du fait de lasbaide linflation depuis le début des
années 1980 et de la crédibilité de la RéserverbledéCes deux problémes nous paraissent
néanmoins intimement liés, dans la mesure ou lesltngs refletent les anticipations sur le
niveau futur du taux court.

Dans ce chapitre, nous cherchons a évalu@oleundrum et nous regardons dans quelle
mesure le bas niveau du taux long s’explique sait lflabsence de réaction du marché
obligatairé, soit par une baisse du taux neutre, de la prienéstjue, ou encore par la forte
demande de titres du Trésor US de la part des ésidants.

Dans une premiere partie, nous modélisons empimguéle comportement de la Réserve
Fédérale sous I'ére Greenspan. Nous étudions pahsse selon laguelle la Banque centrale
americaine aurait maintenu le taux court a un niveeceptionnellement bas suite a une série
de chocs (éclatement de la bulle Internet en 28@8ntats du 11 septembre 2001, scandales
financiers en 2001-2002, guerre d’'lrak en 2003)apparait notamment que la Réserve
Fédérale n’a pas réagi directement a I'évolutiomigeau des prix des actifs financiers.

Dans une deuxieme partie, nous estimons des égaatetaux long, en nous basant sur la
théorie des anticipations de la structure par tedee taux d’intérét. Nous estimons une
éguation de taux long, puis un systeme d’équatimmsprenant cette équation et la fonction
de réaction de la Réserve Fédérale, ainsi qu’unéteod correction d'erreur multivarié
(VECM), ce qui permet de construire des sériesad& tourts anticipés cohérentes avec les
fonctions de réaction estimées. Des simulationsaoiyques sont entreprises de facon a
mesurer si le niveau du taux long public amériesihanormal compte tenu de I'évolution des
anticipations de taux court et d’inflation par Bgents. Les simulations montrent que le taux
long serait inférieur de 0,6 a 0,9 point a son aiveimulé au troisieme trimestre 2005, et de

0,7 a 0,85 point sur la période 2004-2006.

Dans une troisieme partie, nous revenons sur lpkcakons duConundrum Selon nous,
le taux long US se situe en dessous du taux netree. ailleurs, des estimations
econométriqgues montrent que les taux d’intérétodg terme ne sont pas déterminés par la
confrontationex antede I'épargne mondiale disponible et de la demariowebtissement
mondiale, et que la baisse des primes de risqpemeet pas d’expliquer IEonundrum

Nous étudions, dans la quatriéme partie, I'effeind’ hausse de la demande de titres longs
par les non-résidents. Les différentes sourcesamméks sur la dette publique américaine
permettent de ventiler la dette Fédérale entrestittourts et longs d’'une part, et entre les
agents privés domestiques, les agents étrangkersyttéme de Banques de Réserve Fédérale
d’autre part. La forte hausse de la part de titoegs détenus par I'étranger dans la dette
Fédérale permet alors d’expliquer une parti€daundrum

® Plus précisément, nous regardons si la hausseudicourt aurait été anticipée par le marché.
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Graphique 4-1. Taux court et taux long US
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4.1. La fonction de réaction de la Réserve Fédérale

Comparons le taux des fonds fédéraux avec une dgl@aylor simplé L'économie
américaine a connu deux grandes phases de baigsedeourt, a partir de 1989 jusqu’au
début de 1994, puis de la fin de 'année 2000 2004. La premiére période est marquée par
la crise des Caisses d’Epargne, qui pousse la Regé&dérale a baisser son taux court plus
gue si elle avait suivi uniguement I'évolution deflation et de l'activité (cf. Graphique 4-2).
Entre 1995 et 1998, la regle de Taylor sous-estentaux effectif, ce qui a souvent été
interprété comme un effet «nouvelle économie sgstea-dire une accélération de la
croissance potentielle qui aurait élevé le tauxricoéel compatible avec la stabilité de
l'inflation.

En 2001, le ralentissement de la croissance estrair baisse des taux. Mais cette baisse
est sous-estimée par la regle de Taylor. Une raigocette sous-estimation peut provenir de
I'éclatement de la bulle des marchés d’action dliude en 2000. Par ailleurs, la regle prévoit
une hausse du taux court dés le début de 2003, |laee@lération de la croissance. Au
premier trimestre de 2004, I'écart est ainsi dep®jdts entre le taux effectif et le taux calculé
a partir de la régle de Taylor. Ces différents tagsamenent a se demander dans quelle
mesure la Réserve Fédérale a maintenu son tauikeacaarniveau anormalement bas.

" Celle-ci est définie comme=2+1,577+ Q5y. 77 est le taux d'inflation, mesuré par le glissemamuel du
prix du PIB, ety est I'écart de production calculé par 'OCDE.
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Graphique 4-2. Taux des fonds fédéraux et regl€aygor (1987 T3 — 2005 T3)
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Sources Réserve Fédérald®erspectives Economiques de 'OCDBureau of Economic Analysis, Global
Insight, calculs de l'auteur.

Nous estimons donc une fonction de réaction polBadaque centrale américaine. Cette
derniére ajuste graduellement son taux d'intérgie taux effectif des fonds fédéraux) a une

cible qui dépend de l'inflatiom; et d’un indicateur du cycle économiquge, Nous supposons

aussi que la Banque centrale corrige les écartepasitre le taux court et la cible. L’équation
résumant le comportement de la Réserve Fédératimedt(Raynaud (2001)) :

(41) Ait = al'(it—l_Bl_ﬁZ'rlt'—l_ﬁSVt—l)-'-aZ'(BzAm +Bzﬁy)+a 3Al— :

L’équation (4.1) est estimée sur données trimdistsid partir du troisieme trimestre de
1987, qui correspond a l'arrivée d’Alan Greenspala daéte de la Réserve Fédérale. La
premiére étape consiste a sélectionner le tauflation et I'indicateur du cycle économique
retenus.

4.1.1. L'inflation

Le glissement annuel du prix du PIB et le glissem@mmuel de I'indice des prix a la
consommation sont testés alternativement. Les @riba consommation augmentent plus
rapidement que les prix du PIB (cf. Graphique 4eB3que I'économie est touchée par des
chocs inflationnistes externes (par exemple, unsdedu prix du pétrole). Le choix par la
Réserve Fédérale de suivre I'indice des prix aolessommation pourrait cependant s’avérer
colteux en cas de choc inflationniste externe itapbr Dans nos estimations, I'utilisation du
glissement annuel de I'indice des prix a la consation conduit souvent a I'obtention d’'un
coefficient de réaction au taux d’'inflation inférrea 1. Le glissement annuel du prix du PIB
lui a donc été préféré.

8 Ax = x — x_, mesure la variation de la variabientre la période-1 et la période.
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Graphique 4-3. Taux d’inflation
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4.1.2. L'indicateur d'activité économique

Concernant l'indicateur conjoncturel, nous avorssé&euccessivement le taux d'utilisation
des capacités (TUC) dans l'industrie, le taux aessance annuel du PIB, I'écart du PIB a sa
tendance (calculée a I'aide d'un filtre HP), etBé de production calculé par 'TOCBE

D’un point de vue strictement économétrique, lanfgle permettant d’obtenir I'écart-type
le plus faible est la combinaison du glissemenuahdu prix du PIB et du taux d'utilisation
des capacités dans l'industrie. Cependant, d’untpe vue économique, si le TUC est un
indicateur de l'activité a court terme, il rensedgaussi sur les pressions inflationnistes.
L’intégrer dans la fonction de réaction de la Resdfédérale en plus de l'inflation courante
revient donc a supposer que cette derniere estatyesssive face aux risques d’inflation
(Raynaud (2001)). Cela éloigne le comportementadB@dserve Fédérale de la définition de
ses objectifs, définition qui met a égalité ladutiontre I'inflation et le maintien d’'un haut
niveau d’empld®. Par ailleurs, le TUC ne couvre que le secteunstriel, et ne renseigne pas
sur les conditions d’utilisation des capacités dmlpction dans le secteur des services. Il est
délicat de juger quel est le niveau d'utilisatioompatible avec I'absence de tensions sur
l'inflation (Passetet al. (1997)). En ce sens, le TUC est plus un indicatieula variation de
I'écart de production que de son niveau : un TU&V&lne conduira pas nécessairement a une
accélération de linflation si l'investissement augnte, ce qui accroit les capacités de
production. Un resserrement de la politique mongtsuiite a une hausse du TUC aurait alors
dans certains cas un effet néfaste sur la produptitentielle. Ces remarques nous conduisent
a ecarter les estimations d’'une fonction de réagtioluant un TUC.

° Nous avons aussi testé le taux d'utilisation desacités dans le secteur manufacturier, le tawhdenage, et
I'écart de I'indice de la production industriellesa tendance, calculée a I'aide d'un filtre HP @ala = 1600).
Le premier donne de moins bons résultats que le @&rs l'industrie, ce qui peut s’expliquer paraé fu’il se

restreint a un sous-secteur de cette dernieredées derniers conduisent a des estimations desfaibnlité, le
coefficient sur ces variables étant non signiffdatplus souvent. Pour le taux de chdmage, cala p®venir du
fait qu'’il évolue avec retard par rapport aux éviolus de l'inflation et de 'activité.

19e troisiéme objectif étant, d’aprésfederal Reserve Ada stabilité des taux d’intérét & long terme.
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4.1.3. Estimation d’'une fonction de réaction

Nous estimons dans un premier temps une fonctioréagetion sur la période 1987 T3 —
2001 T2, en supposant que le comportement de lgugaoentrale est décrit par I'équation
(4.1). La série d'inflation utilisée est le glissemh annuel du prix du PIB, et I'indicateur
d’activité économique est le glissement annuel &8 & volumé®. La crise des Caisses
d’Epargne entre 1991 et 1994 est prise en comptaupa variable indicatricelu... Cette

variable est construite en deux étapes. Nous estird@bord I'équation en introduisant une
indicatrice pour chaque trimestre (de 1991 T1 a4IBB). Nous construisons ensuite une série
constituée des indicatrices estimées, et nous @ssiniéquation avec la nouvelle série.
L’éguation estimée sur la période 1987-2001 est :

(42) Ait = al'(it—l_Bl_ﬁZ'n;—l_ﬁSYt—l)+a2‘(B2An; +Bzﬁy)+a 3Al— 1+a)1'dlt':E

Les résultats sont présentés dans le Tableau dldn(e 2). Les parametres estimés sont
tous fortement significatifs en regard des testselss Par ailleurs, les résidus ne sont pas
corrélés, sont homoscédastiques, et le test deatitérast validé (cf. Tableau 4-2). Pendant la
période étudiée, la Réserve Fédérale a lutté cdimftation ( 5,>1) et soutenu l'activité

(8,>0).

L’équation est simulée jusqu’au troisieme trimes2895 (cf. Graphique 4-4, simulation
(4.2)). La simulation montre clairement la politegmonétaire volontariste entreprise par la
Réserve Fédérale apres les attentats du 11 septeR@ifYl . la Fed baisse de facon
considérable son taux court et le maintient bas plungtemps qu’il n'est prédit par la
simulation. Ce résultat nous conduit a estimer fometion de réaction couvrant la période
1987-2005, en y incluant une indicatrice,_,, (indicatrice ‘chocs 2001-2004’) prenant en
compte l'effet des chocs successifs touchant I'éota américaine entre le troisieme
trimestre 2001 et le deuxiéme trimestre 2004, ddtuelle la Réserve Fédérale abandonne
sa politigue monétaire accommodante : une estimaggns indicatrice ‘choc 2001-2004’
aboutit a des coefficients sur l'inflation et laixade croissance du PIB respectivement de
I'ordre de 2,5 et 2,8, ce qui nous a paru excéskifTableau 4-1, colonne 4). Par ailleurs, la
simulation de I'équation estimée montrait une ret@erdu taux court dés I1&€"2 trimestre
2003, ce qui plaide pour l'introduction de l'indidae.

Cette indicatrice est estimée en trois temps. @mesd’abord I'équation en introduisant
une indicatrice pour chaque trimestre (de 2001 284 T2). Puis on estime I'’équation en ne
conservant que les indicatrices qui sont négaterdse 2001 T3 et 2004 T2. On construit
enfin deux séries constituées des indicatricesnéstdu.. et duy, ,,, €t on estime I'équation

avec les deux nouvelles séries.
L’équation estimée sur la période 1987-2005 estiigante :

(43) 4i, = al'(itfl_ﬁl_lBZ'qfl_ﬁ3ytfl) +ﬂz-(ﬁ24|7§ +ﬁ34y) ta Al oy +w dug

M Des estimations avec la séri@atput gapcalculée par TOCDE pour les Etats-Unis sont pné&es en annexe
4.B. La qualité de I'estimation est inférieure decavec le taux de croissance du PIB en volumks ebefficient
de réaction a linflation est inférieur a 1 sur pariode 1987-2005. L'utilisation d’'une sérieodtput gap
construite a partir de I'écart du PIB a sa tendaradeulée par un filtre HP ne donne pas de mesleésultats.
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L’indicatrice ‘chocs 2001-2004' estimée est reprdée dans le Graphique 4-5 avec la
variation du taux des fonds fédéraux. On constatellg explique une grande partie de la
baisse du taux court qui suit les attentats dueptesnbre 2001, ainsi que la baisse de 50
points de base en novembre 2002 suite aux teng@mlitiques avant le déclenchement de
la guerre d’lrak. Ces tensions sont d’ailleurs ééms dans le communiqué suivant la
décision de la Réserve Fédérale le 6 novembre A0®2Znaintien du taux court a un bas
niveau a partir de juin 2003 est justifié par desjues de déflation. Bien que linflation
accélere tres progressivement de 2% au deuxiemmediie 2003 a 2,7% au deuxieme
trimestre 2004, et que le taux de croissance artwPlIB passe dans le méme temps de 2,2%
a 2,8%, la Réserve Fédérale maintient son tawamgd, ce qui explique les valeurs négatives
de lindicatrice estimée entre 2003 T3 et 2004 T2.

Les résultats de I'estimation sont présentés dansisieme colonne du Tableau 4-1. Le
coefficient de réaction a linflation augmente d28& point, tandis que le coefficient de
réaction au taux de croissance du PIB passe deaQl93, ce qui traduit le souci des autorités
monétaires américaines de soutenir I'activité éougae. Cela montre aussi la sensibilité des
coefficients estimés a la période considérée. Etdimariable indicatrice reflétant la politique
accommodante de la Réserve Fédérale est statist@piesignificative.

Les résidus de I'estimation ne sont pas corrélést somoscédastiques, mais le test de
normalité n’est pas validé (cf. Tableau 4-2). Rbewrs, le risque d’endogénéité des variables
explicatives nous a conduit a estimer les equaiiry et (4.3) a l'aide des doubles moindres
carrés en deux étapes. Les résultats sont présamtgsnexe 4.A. Globalement, les résultats
sont peu changés : dans I'équation (48),diminue sensiblement, puisqu’il passe de 1,9 a

1,72 tandis ques, passe de 1,52 a 2,01. Enfin, le test de surideatidn est validé.

Tableau 4-1. Estimation d’'une fonction de réactpour la Réserve Fédérale.

Coefficient Equation (4.2) Equation (4.3) Equation (4.3)
1987 T3 — 2001 T2| 1987 T3 — 2005 T3 sansdu,, ,,
a -0,23 -0,10 -0,06
! (-6,99) (-6,27) (-3,42)
a 0,17 0,11 0,05
2 (3,23) (3,46) (2,26)
a 0,41 0,41 0,47
3 (4,79) (5,54) (5,29)
F -1,49 -4,60 -9,88
! (-1,64) (-2,71) (-2,38)
5 1,81 2,09 2,47
2 (9,71) (5,50) (3,06)
B 0,96 1,63 2,78
s (5,61) (4,79) (3,15)
@ 1,00 1,00 1,00
(6,45) (5,72) (4,55)
1,00
a) b
‘ (5,54)

Source: calculs de l'auteur.
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Tableau 4-2. Statistiques et tests

Coefficient (4.2) (4.3)
R2 0,78 0,78
SEE 0,224 0,227
Test LM — autocorrélation des résidus Stat. = 8,25 Stat. = 7,48
(ordre 5) (Prob. =0,14) (Prob. =0,19)
. ; o . Stat. = 13,71 Stat. = 18,31
Test White — homoscédasticité des résidus (Prob. = 0,47) (Prob. = 0,31)
Test ARCH — homoscédasticité des résidus Stat. = 0,32 Stat. = 0,10
(ordre 1) (Prob. =0,57) (Prob. =0,75)
o L Stat. = 2,17 Stat. = 16,12
Test Jarque-Bera — normalité des résidys (Prob. = 0,08) (Prob. = 0,00)

Source: calculs de l'auteur.

Graphique 4-4. Simulations dynamiques
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Graphique 4-5. Indicatrice ‘chocs 2001-2004"
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Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

Ces résultats confirment que la Réserve Fédérdtanaitoirement mené une politique
accommodante, suite aux chocs affectant I'éconaami€ricaine entre septembre 2001 et
mars 2003, en plus de sa réaction normale aux @wodurespectives de l'inflation et de la
croissance du PIB.

Posonse =i -i,. ¢ mesure I'écart entre le taux courtet la ciblei =g, + 8,7 + 5.9, a la
périodet. Il s’ensuit 4e = 4i - 4i, -du.. - dy, ,,. On peut alors calculer un taux court corrigé de

la politique monétaire accommodante menée pendarride des Caisses d’Epargne et entre
le troisiéme trimestre 2001 et le deuxieme trinee2004 :

(4.9) i =i 40, (1= = BoTh = Ba¥o ) +a (B AT+ B.AY,) +a AP,

i est une mesure de ce qu'aurait été le niveau uk d¢aurt, toutes choses égales par

t

ailleurs, si la Réserve Fédérale n'avait pas menpalitigue monétaire accommodante entre
1991 et 1994, et entre 2001 et 2004. Le taux caortlé corrigé est comparé au taux court
observé et a la simulation non corrigée de I'équat{4.3) dans le Graphique 4-6. La
correction a pour effet de maintenir le taux c@urn niveau plus €levé que celui observé a
partir du troisieme trimestre 2001. A partir duidgieme trimestre 2004, la simulation
reproduit de fagcon satisfaisante le durcissemeid gelitique monétaire.
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Graphique 4-6 . Correction de la politique monétaaiccommodante

10 | — Taux des

fonds fédéraux

Simulation dynamique
corrigée

2 L Simulation dynamique
équation (4.3)

0
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

4.1.4. Une réaction aux prix des actifs financiers ?

La forte baisse du taux des fonds fédéraux pouatsssi provenir d'une réaction face a
I'évolution des prix des actifs financiers. On atveeen effet une forte baisse des marchés
d’action aux Etats-Unis entre le troisieme trime&000 et le premier trimestre 2003 (I'indice
Standard and Poor500 baisse de 42% durant cette période). La Rédatdérale aurait pu
baisser le taux court pour contrer les conségquenégstives de I'éclatement de la bulle
financiére sur I'’économie. Nous introduisons dorangl la fonction de réaction estimée,
différents indicateurs de I'évolution des prix desifs pour déterminer si la Réserve Fédérale
a fixé son taux court en fonction de ces indicat@ur

Nous considérons deux indicateurs : I'indice Stathdand Poors 500 rapporté a l'indice
des prix du PIBrsap), et une série de price earning rati(per). Leur effet est représenté,
dans le Tableau 4-3, par le coefficiegt. Bernanke et Gertler (2000) et Levieuge (2003)

testent la significativité du taux de croissanceush de 'indice S&P 500 dans une fonction
de réaction. Bernanke et Gertler (2000) obtienmentoefficient négatif et non significatif,
tandis que Levieuge (2003) obtient un coefficiensifif et significatif*, de I'ordre de 0,1.
Nos résultats vont dans le sens de ceux de Berreiniertler, puisque nous obtenons un
effet négatif et non significatif du niveau des ilboursiers dans la fonction de réaction de la
Réserve Fédérale. L'effet du PER est lui aussi tiféganon significatif, ce qui conduit a

12 Cela revient a tester I'hypothése selon laquellBanque centrale aurait une cible de prix defsdatianciers,
et déterminerait son taux d'intérét objectif endibon de I'écart du prix des actifs a la cible, glns des
déterminants usuels de la politigue monétaire.eCptoblématique rejoint les travaux de Bernank&eittler
(2000), Cecchettet al.(2000) et Levieuge (2003).

13 Cette derniére série est calculée comme le ragmome 'indice S&P 500 réel et une moyenne mosiledix
ans des profits réels liés a la détention des rtites firmes représentées dans l'indice S&P 580sdrie est
disponible sur le site de R. J. Shilléttp://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.htm

14 Levieuge (2003) applique la méthode de Claetlal. (1998), en testant dans un premier temps I'eféet d
l'inflation courante, puis I'effet de I'inflationéalisée douze mois plus tard (régle « forward-logki). L'auteur
ne trouve plus d'effet significatif des cours baers dans cette deuxiéme spécification, et conglié ces
derniers sont un indicateur avancé de l'inflatiotufe activement suivi par la Réserve Fédérale.
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rejeter tout effet systématique du niveau des changrsiers sur le comportement de la
Réserve Fédérale sous I'ere Greenspan. Des estimaaans l'indicatrice ‘chocs 2001-2004’
ne remettent pas en cause la non significativitéagificient g, (cf. Tableau 4-3, lignes 5 et

6).

Tableau 4-3. Fonction de réaction et prix des adiifianciers

Indicatrice Indicatrice
a a, a, B B, By B, ‘Caisses  ‘2001-
d’Epargne’ 2004’
(4.3)
15;;7‘"?3 0,10 011 041 -460 2,09 163 1,0 1,0
! (-6,27) (3.46) (554) (271) (550) (4,79) (5,72) (5,54)
2005 T3
(4.3) —per
1987 T3 -0,11 0,11 0,41 -3,64 1,93 1,59 -0,02 1,0 1,0
- (-6,02) (3,100 (5,39) (-1,57) (4,03) (462) (-0,36) (5,65) (5,42)
2005 T3
(4.3) -
rsap
1987 T3 -0,11 0,09 0,39 -2,35 1,64 1,62 -0,14 1,0 1,0
- (-6,63) (3,18) (5,212) (-1,17) (3,76) (5,18) (-1,46) (5,89) (5,36)
2005 T3
(4.3) —per
sans -0,06 0,04 0,45 -6,84 1,84 2,98 -0,09 1,00
dy, (-3,10) (1,89 (4,88) (-1,26) (1,66) (2,90) (-0,76) (4,52)
1-04
(4.3) -
rsap -0,07 0,04 0,44 -4, 52 1,54 2,55 -0,29 1,00
sans (-3,86) (1,97) (5,04) (-1,12) (1,82) (3,49) (-1,56) (4,72)
du01—04

Source: calculs de l'auteur.

4.2. La détermination des taux longs

Selon la théorie des anticipations de la struchareterme des taux d’intérét, le taux d’'un
titre venant a échéance dana périodes peut s’écrire, aprés linéarisation,
17 =y 157 ]+ (1-1,)[i.] , ou encor€ :

15 si on omet le fait que le taux long anticipé plupérioden+1 arrivera & échéance dam<l périodes et non
dansn périodes (Shiller (1979))y, =y.(1—y”’1)/(1—y”), avec y=%, I étant le taux d'intérét long

moyen.
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+00

(4.5) 1= (1) [ 1) i, ]

i=0

ou i est le taux court nominal étle taux long nominal. Le taux long est une moyenne
pondérée des taux courts futurs anticipés.

Une premiére facon de tester cette théorie conaisi@poposer que la prime de risque est
constant®’, et & estimer simplement :

(4.6) AN
Oui?, le taux court moyen anticipé vaut par exemple :
4.7) it =(1-p)i2, + pi,

Une autre approche, qui rend mieux compte de laptxité de la formation des
anticipations des agents, revient a estimer le teaéorrection d’erreur suivant :

(48) 4l :51'(|t—1_yl_y2'it—1)+52(y2At)

Le taux long s’ajuste a I'évolution des anticipasoentre la période passée et la période
courante, et il s'ajuste en fonction de l'erreutrenle niveau du taux long passé et les
anticipations a la période passée. L’équation (gupose aussi que les anticipations de taux
courts futurs sont construites a partir d'un ligsafps taux courts passés. En effet, cette
éguation peut se réécrire, en négligeant la cotestan

(49) I = ;(1—51)1 |:(51'y2_52'y2)it7j71+ Jzyzit—j]

Une troisieme possibilité est d’intégrer le tauxitanoyen anticipé au modele a correction
d’erreur :

(410) 4l :51-(|1—1_yl_yz-ita—l)"'a-z(yzﬁta)

En supposang, =1, le taux long est alors égal a :

@11)  1=50-0) (68 £0-0) ()isn |+ o E(1-0) (o) 1. |

s=0
(4.9) est un cas particulier de (4.11) pour lequel1. Si p<1, le taux long s’ajuste
instantanément a des anticipations qui s’ajustenitant plus lentement que est faible. On
peut alors s’attendre a obtenir des coefficientggudtements, et 5, plus élevés lorsqu’on
estime I'équation (4.10) par rapport a I'équatioh8). Cela implique aussi que ces
coefficients dépendent du schéma anticipatif referles agent§

Les agents peuvent avoir des anticipations extatipes sur I'évolution du taux long.
Dans ce cas, celui-ci s'ajuste aussi en fonctiosate évolution passée. Par ailleurs, le taux
court étant déterminé par la Banque centrale ectifitmde l'inflation et de l'activité (Taylor

' Nous conservons cette hypothése par la suite.

7 LLes équations (4.8) et (4.10) sont estimées écétraynement aveqo = 0,9 avec les mémes séries de taux
d'inflation et d'indicateur d’activité. Les résultasont reportés en annexe 4.C, dans les Table@ig ét 4-C-2.
L'équation (4.8) correspond a I'équation (4.29)amexe, et I'équation (4.10) correspond a I'équafi.30).
L'équation (4.10) donne une qualité de I'ajustemsupérieure, et les paramétres sont fortementfiigtifs.
Son inconvénient est d'imposer la valeur de A l'inverse, les paramétres de I'équation (4 .8)tsfaiblement

significatifs.
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(1993) ; Claridaet al. (1998)), le taux long dépend aussi de l'inflatidpfodigliani et Shiller
(1973)) et du niveau courant de l'activité. Ce dmmnjoint a l'inflation, renseigne sur les
perspectives d'inflation et d’évolution de la piglite monétaire.

4.2.1. La mesure du Conundrum

Par la suite, nous estimons deux équations pourtifjea l’écart entre le taux long observé
et le taux long compatible avec la théorie descapdtions. Ces équations sont estimées sur
données trimestrielles pour la période 1987 T3 865203. Le comportement de la Réserve
Fédérale est supposé identique sur 'ensemble piériade®.

La premiere équation estimée s’appuie sur (4.8¢. iBtlut I'inflation, le niveau d’activité
économique et la possibilité d’anticipations extlafives® :

al, = 51'('(71_yl_y2'i137r?._y3;z£fl_ y49tf])

(4.12) i A
+ 0, (1, L + v, A7 + y, A% ) + 8,41,

i>" est le taux a trois mois sur bons du Trésorj,eet 7z sont les taux de croissance
trimestriels annualisés respectifs du PIB et diat&ir du PIB.

La deuxiéeme équation prend en compte la possibil@ééschémas d’anticipations plus
complexes sur le taux court et l'inflation :

al, = 51'(|t—1 _Vl_yz-iil_ y37ﬁ1_ V4TUCt—1)

(4.13) _
+52-(V2-A|ta + YA +V4ATUQ)+53A by

Le taux court futur moyen anticiffévaut i =0,9i%, +01i,, ol i, est le taux des fonds
fédéraux, et le taux d’'inflation anticipé vaut=0,922,+ 0,1z , 7 étant le glissement annuel

du déflateur du PIB (cf. Graphique 4-7). Le tauntilisation des capacités dans I'industrie est
utilisé comme indicateur de I'activité économique.

Les résultats sont présentés dans le Tableau 4lel Eableau 4-5. Les deux équations
donnent des résultats globalement satisfaisantstale long évolue bien en fonction de
l'inflation et du taux court. Il dépend aussi dweau de I'activité économique (cf. Tableau 4-
4). L’hypothesey, +y, =1 est acceptée au seuil de 10% dans les deux cagejetee au seull

de 5% pour I'équation (4.1%) Les deux équations présentent aussi une légéoecarélation
des résidus a l'ordre 5 (cf. Tableau 4-5) mais egpeuvent étre considérés comme normaux

18 La structure de retards estimée est sensible gimeéde politique économique : un changement dianeég
entrainerait un changement dans les paramétreséss{Shilleret al. (1983)).
19 . z . e e

Pluyaud (2006) estime une équation similaire.

2 S les taux courts passés remplacent les tauxhutors, p correspond &, . | vaut 7,78150 sur la période
octobre 1979 — septembre 2005, ce qui donne erégartrimestriellesp = y,, = 0,92= 0, 90.

2 e rejet de I'hypothése, + y, =1 peut étre interprété comme la présence d'une pdiengsque dépendant de
l'inflation anticipée. Celle-ci pourrait provenituthe variabilité de I'inflation croissante avec sumeau. Le taux
long s'écrit | = .71° + 11,i* + @. Si on suppose que la prime de risque vasty, .77 +v,, alors le taux long
vaut |, = (g4 +v,).7 + 1,i2 +v,. L'hypothése des anticipations de la structuretpane des taux est vérifiée si
u+u, =1, or y,=p +v, dans le cas d'une prime de risque sur l'inflatianticipée, ce qui implique
v, ty;>1.
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et homoscédastiques. Des tests de stabilité dedRédanirews avec date de rupture inconnue
ont été effectués. Aucune rupture n’est détectés & deux cas.

Le risque d’endogénéité des variables explicath@ss a conduit a estimer les équations
(4.12) et (4.13) a l'aide des doubles moindresésaen deux étapes. Les résultats sont
présentés en annexe 4.A. Les estimations ave@adexconsommation sont généralement de
moins bonne qualité. Celles avec prix du PIB chahgeeu : les paramétreg et g,

diminuent légérement dans la plupart des cas. RbaiB) le coefficient sur le taux court
anticipé augmente tandis que celui mesurant I'effetI'inflation anticipée diminue en
contrepartie, les deux coefficients diminuant p@ufL2). L’hypothésey, +y, =1 est acceptée

dans tous les cas pour I'équation (4.13), maisegstée pour I'équation (4.12) avec prix a la
consommation.

La simulation dynamiqufé de (4.13) est prolongée jusqu’a fin 2006 (cf. Gigpe 4-8).
Elle rend globalement compte de I'évolution du téang sur la période d’estimation, excepté
lors de la bulle obligataire en 1993 et de sontégiant en 1994, ainsi que pendant la crise
asiatique en 1998. Si on regarde plus préciséragnériode allant de juillet 2004 a fin 2006
(cf. Graphique 4-9), la simulation de I'équation1@) montre que le taux long aurait dd
remonter des le quatrieme trimestre de 2004. Le teng simulé s’écarte en effet
continuellement du taux long observé dés cette eatort de l'intervalle de confiance a 95%
en 2006. Au troisieme trimestre 2005, I'écart dévigion est ainsi de 66 points de base. Cet
écart passe a 124 points de base fin 2006 (cf.edabdi-6). L'écart de prévision moyen
s’éleve a 61 points de base sur la période 2008-2@0r la simulation de (4.13), et a 85
points de base pour (4.12). L'estimation chnundrumest ainsi sensible a la spécification
retenue, mais aussi a la période d’estimationquiédion (4.13) estimée sur 1987 T3 — 2006
T4 donne un écart de prévision moyen de 50 pomisase sur 2005-208%

Encadré 4-1. Une baisse de la prime de risque ?

La prime de risque sur les taux d’intérét de laangne provient de I'aversion au risque des
agents. Elle est souvent modélisée comme une tondg la volatilité passée du taux long ou
de ses déterminants (taux court et inflatfpriNous avons donc estimé I'équation (4.13) en y
ajoutant la volatilité passée de l'inflation, duxaa 3 mois et du taux a 10 ans.

La variance passée du taux long n'étant pas sigifie dans les estimations,| la
spécification retenue est la suivante :

22| a simulation est effectuée & partir des résutfatfestimation présentés dans le Tableau 4-4p@sente la
simulation de (4.13), la précision de I'estimaté&ant meilleure par rapport a (4.12). Les donnéegaint 4.2.1
ont été prolongées courant 2007, excepté p&mchdré 4-1

% "écart entre le taux forward a 3 mois dans 3 netike taux a 3 mois sur bons du Trésor a ausseété. La
mesure duConundrumbaisse lorsqu’on prend en compte cette variabletrdisieme trimestre 2005, I'écart de
prévision vaut de 51 a 62 points de base lorsqtie cariable est introduite. Cet écart vaut de 47 @oints de
base fin 2006. L'erreur moyenne de prévision si¥42P006 vaut 26 points de base pour I'équation2(4 .4t 39
points de base pour (4.13). Les estimations sasgmtées en Annexe 4.D.

*Voir par exemple Mehra (2006).
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A, =-0,50.|1_+992 0452 - 0727 - 015UC .- D024 - 118
‘ (5,5];(“ ?ava 82&” <9>1>42f1 <936 Gt (%s o «zpﬁlj

(4.14) +%,7?.(o, 454 + Q 74 + Q1RATUG+ 0 240, + ;Lm”)+ 02|,
3,60

(3,09

R2=097 SEE=0295 DW=1.83

ou o, est la variance du taux court sur les trois desrti@mestres eb;” est la variance d

taux d’inflation sur les trois derniers trimestre&®quation a un écart-type estimé plus fai
La somme des coefficients sur l'inflation et lexaourt est aussi plus basse (1,17 contre
pour I'équation (4.13)). La simulation de cette &ipn, comparée a celle de I'équation (4
donne des résultats tres proches (cf. Tableau Béhrichissement de I'équation (4.13) a
une prime de risque variable permet au mieux deloom que le taux long est Iégérem
supérieur a son niveau prédit par les simulatiovas ne permet pas d’affirmer qu’'une ba
de la prime de risque maintient le taux long a iueau anormalement bas. Par ailleurs
théorie ne dit rien sur la fenétre de lissage dealdance passée, et la significativité

parametres dépend fortement de la fenétre ret&ela.impose une certaine prudence (

u

ble.
1,23
13)
ec
ent
sse
5, la
des
jans

l'interprétation des résultats ci-dessus.

Tableau 4-4. Taux a 10 ans — Résultats des estingtii987 T3 — 2005 T3

Coefficient Equation (4.12) Equation (4.13)
5 -0,13 -0,51
' (_2!74) (_5!34)
3 0,16 1,92
’ (2,22) (3,63)
3 0,21 0,27
’ (2,01) (2,60)
p -0,34 -8,83
' (0,18) (-3,65)
y 0,48 0,46
2 (2,79) (7,34)
V. 1,10 0,77
’ (2,18) (5,18)
Y 0,53 0,13
) (1,87) (4,34)

Source: calculs de l'auteur.
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Tableau 4-5. Statistiques et tests

Equation (4.12)

Equation (4.13)

R2
SEE
DW

Test de rupture de Quandt —
Andrews (1991-1998)

Test LM d’autocorrélation des
résidus (ordre 5)

Test White d’homoscédasticité
des résidus

Test ARCH d’homoscédasticité
des résidus (ordre 1)

Test Jarque-Bera de normalité
des résidus

0,96
0,341
2,03

Stat Wald maximum = 3,57
(Prob =0,99)

Stat = 11,48 (Prob = 0,04)
Stat = 18,74 (Prob = 0,88)
Stat = 0,30 (Prob = 0,58)

Stat = 0,66 (Prob = 0,72)

0,96
0,318
1,78

Stat Wald maximum = 2,44
(Prob = 0,99)

Stat = 11,40 (Prob 40,0
Stat = 25,67 (Prob 40,5
Stat = 0,79 (Prob = 0,37

Stat = 2,64 (Prob = 0,27

Source: calculs de l'auteur.

Graphique 4-7 . Le taux a 10 ans et ses détermsnant

11 Inflation lissée

0 f

Taux a 10 ans

Taux d'utilisation des
capacités
(ech. droite)

86
T 84
- 82
- 80
- 78
o 76

+74

1987 1989 1991

1993 1995

1 1 72

1997 1999 2001 2003 2005

Sources Réserve Fédérale, Bureau of Economic Analydish& Insight, calculs de l'auteur.
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Graphique 4-8 . Simulation dynamique— Equation3}#-1 (%)

10 <

Simulation dynamique

Taux a 10 ans /

S

3
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

Graphique 4-9. Taux a 10 ans et simulation : 2004-2006 T4 — (%)

Simulation dynamique .

48
43 ‘
Taux a 10 ans
3,8
T1/04 T1/05 T1/06

Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

157



Chapitre 4 : Peut-on expliquer le bas niveau des liagngs US ?

Tableau 4-6. Simulation dynamique — (%)

Date Taux 2 10 ans Equgtion ,(4.12) Equgtion ,(4.13)

simulée simulée
01/2004 4,02 4,52 4,26
02/2004 4,60 4,80 4,39
03/2004 4,30 4,71 4,42
04/2004 4,17 4,80 4,60
01/2005 4,30 5,03 4,77
02/2005 4,16 5,13 4,79
03/2005 4,21 5,38 4,87
04/2005 4,49 5,48 5,20
01/2006 4,57 5,88 5,53
02/2006 5,07 6,08 591
03/2006 4,90 5,96 6,10
04/2006 4,63 5,80 5,87

Note: Les simulations dynamiques des équations (4€t2J4.13) sont calculées a partir des estimations
présentées dans le Tableau &durce: calculs de 'auteur.

Tableau 4-7. Un effet de la prime de risque ?

Date Taux & 10 ans Equgtion ’(4.13) Equgtion ’(4.14)

simulée simulée
01/2004 4,02 4,26 4,17
02/2004 4,60 4,39 4,72
03/2004 4,30 4,42 4,70
04/2004 4,17 4,60 4,56
01/2005 4,30 4,77 4,66
02/2005 4,16 4,79 4,76
03/2005 4,21 4,87 4,86

Source: calculs de l'auteur.

4.2.2. Estimation multivariée

4.2.2.1. Estimation simultanée

La détermination simultanée du taux long et du tawourt nécessite d’étudier
conjointement la formation des deux taux d’intéténe possibilité consiste en I'estimation
simultanée des équations (4.3) et (4.13). Dane setttion, nous utilisons cette méthode pour
produire des simulations du taux long cohérentes ame détermination simultanée du taux
court et du taux long. Nous comparons ensuite cemlations avec celles issues de
I'estimation d’un modele VECM.

Nous estimons simultanément les équations (4.@3).£8). Les résultats sont les suivants :
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Ait:—oylo-[i—200n—165\?+ 45} + 00€+ 2 Q07 + ,16:5}()
(osd \ (34 (59 (29, (3 (5n ( sy

+0,454i_ + 1 0du.. + 1,0.dy,,,
(649 (a8

(7.07)

R2=0,99 SEE= 0 237 Jarque Bera 871

(P=0012)

(4.15)

al, = —0,52.(I -0,45i*-Q 787° - Q1ZTUC+ 8§ 1}
(-6,59) (7.87) (579 (47% (-40p) 4

+2!.,80.(

392

+ 0,454 + Q 734 + OlZITUQj+ 028,
( (57 (47p (29

7,87

R2=0,96 SEE= 0 320 Jarque Bera 2 34

(P=0319)

Y est le glissement annuel du PIB en volume. Lagita#s sont tres proches de ceux issus
de I'estimation des équations (4.3) et (4.13) unea

4.2.2.2. Estimation d’'un VECM

Nous estimons ensuite un modéle VECM, en suppdsataux court et le taux long
endogénés. Le glissement annuel du prix du PIB et le tauxtitisation des capacités sont
supposés exogenes. Cette hypothése est cohéresteleavdélai de plusieurs trimestres
généralement constaté entre I'action de la poktiquonétaire d’'une part, et I'évolution de
l'activité et des prix d’autre part.

La cohérence du modéle avec les hypotheses retanpasavant pour le comportement de
la Réserve Fédérale et la détermination du taux tmus conduit a imposer deux relations de
long terme. La premiere représente la cible a lé@ua FED ajuste son taux court; la
seconde représente le taux long anticipé par lelmaimposer une unique relation de long
terme aurait conduit a n’estimer qu’une relationlaleg terme entre le taux long, le taux
court, l'inflation et I'activité. Le modéle fera@lors I'hypothese implicite que le taux court est
déterminé en fonction de cette relation, ce quianieun sens économidie

Le modeéle estimé est le suivant :

(4.16) A ! =rAlm| +v,4 ” +Y. 4
| 0 y 1

% |es estimations et les tests sont conduits ad’digmodule CATS sous RATS 6.0.

% On pourrait soutenir I'idée que ce modéle serai¢ forme réduite des équations (4.3) et (4.13)srmi
simulation dynamique du modéle montre qu'il n’eas gapable de reproduire de fagon satisfaisantelligon
du taux court. Par ailleurs, un test de cointégragintre les quatre séries étudiées conclut a dsations de
cointégration.
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avec /‘{Il Iz} =t MM T

n, 1 n, n, n,

Ce modele est proche de I'estimation simultanée2desations (4.3) et (4.13). Il en differe
cependant par le fait que le taux de croissancePlu n’intervient pas : l'introduction
simultanée de celui-ci et du TUC ne donne pas sldteds satisfaisants. Par ailleurs, les deux
équations de long terme entrent dans chacune dedi@us, ce qui suppose un effet sur le
taux court de I'écart du taux long a son niveaucg# a long terme. En ce sens, le modele
estimé est donc difficilement interprétable d’'urinpale vue théorique. Par ailleurs, le taux
court et l'inflation ne sont plus lissés, ce quieaantage de ne pas faire dépendre les résultats
de la valeur retenue pour.

La dynamique de court terme n’est pas contrairgequi pose la question de la cohérence
dans la formation des anticipations par les agents ne sait pas si ce sont les vitesses
d’ajustement qui sont différentes selon les vaealmu si les coefficients portant sur chaque
variable sont cohérents avec le modéle d’ajustemextanticipations retefli Le probléme
est le méme pour le comportement de la Banqueatentr

L’estimation de (4.16) donne les deux relation$otg terme :

=10527 + Q 518TUC+ 34 425 (ECT)
(622 (1019 (90p

|, =i, +0,176 (ECT,)

(015
L’hypothesem =n,=n,=0; n=-1 a été testée et ne peut étre rejetée au seull?de 1

L’estimation de la fonction de réaction implique coefficient de réaction a I'inflation
légerement supérieur a 1. Le TUC a un effet impodans la détermination du taux court. La
dynamique de court terme est :

=- - + +
?31357)4( ECT),, (03%7174( ECT),, 0373391 (03]532“

+0,20547 + Q13947 , + 0 28UTUG+ 0 03ATUC,
1,52

(4.17)

Al =-0,210(ECT,) . - 0,195 EC - 0,37, +0,2184l,_
! (-3.962) ( l)t 46475( I) (- 359) (2,208

+0,68647 - 0 07447, + 0 33ATUG - Q16ATUC,
(4239 (-0.41] 5428 - 2301

2" par exemple, si on compare (4.16) avec I'équatibh2) pour I'équation de taux long, on constate qu

Yo=[f, f,]=[0,¥s 0,¥]. o, estalors indéterminé s% # % :
3 4
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La variation du taux court a un effet négatif a rtderme sur le taux long, ce qui va a
'encontre de ce qui est généralement admis. Calarait étre interprété comme un effet de
la crédibilité de la politique monétaire : une hsuslu taux court entrainerait une baisse des
anticipations d'inflation & long terme, qui se répeerait sur le taux lorg

Il est plus difficile d’interpréter I'effet deeCT, sur le taux court. Un écart entre le taux

long et le taux court aurait pour effet une actda® politigue monétaire visant a éloigner
encore plus le taux court du taux long. En d'autesses, une hausse du taux long par
rapport au taux court entrainerait une baisse ai ¢aurt par la Réserve Fédérale : la hausse
du taux long aurait pour effet de freiner I'activiéconomique, ce qui permettrait a la Réserve
Fédérale de baisser son taux court.

4.2.2.3. Simulations

Nous simulons le modele (4.17), puis le modéleSdcbmplété avec I'équation (4.18), ce
qui permet d’endogénéiser la formation des antimpa de taux court :

(4.18) =09 +Q1i,

Les résultats des simulations sont présentés @aiableau 4-8. L’'endogénéisation des
anticipations de taux court a pour effet d’augmetgetaux long simulé a partir du modeéle
(4.15) - (4.18) par rapport a la simulation de Uiation (4.13) (cf. Graphique 4-10). Au
troisieme trimestre 2005, le taux long vaut ain®b5au lieu de 4,87 pour I'équation (4.13).
Cet écart provient de la remontée plus rapide du taurt simulé par rapport au taux court
observé, qui se reporte sur le taux court antipgrele biais de (4.18), donc sur le taux long
simulé. En fin de période, le taux long observé &4t limite basse de l'intervalle de
confiance a 95%.

A linverse, la simulation du modéle (4.17) donne taux long légérement inférieur au
taux long observé a partir du premier trimestre4208u troisieme trimestre 2005, ce taux
long et le taux long observé sont égaux, ce quiraste avec les simulations obtenues par
'équation (4.13) et le modele (4.15) - (4.18). @sultat provient de la surestimation de la
baisse du taux court entre 2002 et 2004 (cf. Goaygh#t-11), qui baisse durablement le niveau
du taux long simulé par rapport au taux long ol&séct. Graphique 4-12).

Les estimations multivariées produisent donc desltats contrastés. Le modéle (4.15) -
(4.18) confirme I'existence ddonundrumtandis que le modele (4.17) ne rend pas compte de
facon satisfaisante de I'évolution du taux cowtqai se répercute sur les simulations.

2 Sur ce sujet, voir Romer et Romer (2000), EllimgseSoéderstrom (2001) et Berument et Froyen (2006)
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Tableau 4-8. Simulations — Taux d’intérét a 10 ans

Date Taux a 10 ans Equation (4.13) Modele (4.17) détm (4.15) - (4.18
01/2004 4,02 4,26 3,55 4,21
02/2004 4,60 4,39 3,94 4,32
03/2004 4,30 4,42 3,85 4,37
04/2004 4,17 4,60 4,09 4,58
01/2005 4,30 477 4,11 4,81
02/2005 4,16 4,79 3,87 4,90
03/2005 4,21 4,87 4,21 5,05

Source: calculs de l'auteur.

Graphique 4-10 . Modele (4.15) - (4.18) — Taux lsimgulé
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Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.
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Graphique 4-11 . Modele (4.17) — Taux court simulé
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Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

Graphique 4-12 . Modéle (4.17) — Taux long simulé

Taux a 10 ans

3T Simulation /

2
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Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

4.3. Le Mystere des 75 points de base manquants

Nous avons constaté que le taux long est inféreu0,6 a 0,9 point par rapport a son
niveau prévu par les simulations. Plusieurs hymmbeont été évoquées pour expliquer ce
phénomene. Nous revenons sur trois explicationsestlgvoquées : I'hypothése @lobal
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Saving Glut celle selon laquelle le taux d’intérét neutreadtudiminué, et celle selon laquelle
le marché aurait anticipé le resserrement de liéiquod monétaire des la fin de I'année 2001.

4.3.1. Une anticipation de hausse future du taux court par le marché ?

Selon une premiere hypothése, la faible remontédaiec longs suite au durcissement de
la politique monétaire par la Réserve Fédérale(84 2’expliquerait par I'anticipation des la
fin 2001 d’'une remontée future du taux court. Ladtee Fédérale a en effet baissé le taux
court (ou I'a maintenu plus bas que ne le suggenena regle de Taylor) suite a une série de
chocs transitoires : attentats du 11 septembre 20(@hndales financiers tels l'affaire
ENRON ; déclenchement de la guerre d’lrak en 2@8peut alors supposer que les marchés
avaient tenu compte du caractére transitoire dechess. lls auraient alors anticipé une
remontée future du taux court, ce qui se seraiuitgar une baisse faible du taux long entre
2001 et 2003, et une stabilité du taux long quananbntée anticipée du taux court est
effectivement observée. Cette hypothése supposmeuorte credibilité soit accordée par les
marchés a la Réserve Fédérale pour lutter contresdee de déflation, soucis majeur des
autorités monétaires a partir du deuxieme trime20@3 : les marchés auraient anticipe
I'abandon rapide de cette politique, ce qui potigapliquer que la brutale remontée des taux
longs en 1994 ne se soit pas reproduite en 2004.

Pour tester cette hypothéese, nous utilisons I'egtton de la fonction de réaction de la
Réserve Fédérale pour corriger les anticipationtsuae court futur du caractére transitoire de
la politique monétaire : nous remplagons dans j4d 3aux court lissé paif, qui est un

bY

lissage du taux court corrigé calculé a partir euation (4.4) i@ =092 +0Q 1" .
iz peut étre interprété comme le taux court futur emognticipé par le marché compte tenu

du caractere transitoire de la politique monétaibeommodante suivie par la Réserve
Fédérale. Les résultats de I'estimation sont léssts :

Al, =—O,36.(I -Q66i*“ - 0437°- 01aUC+ 1,18}
(384) (309 (113 (29 (28 )4

+0,99(+0, 664 + Q 477*+ 01ATUG)+ 2281
2,22

(239

R2=095 SEE= 0 344

i*e a un coefficient supérieur par rapport a I'estioratde (4.13), mais la qualité de
l'ajustement s’est fortement dégradée. Par ailleles simulations ne permettent pas
d’expliguer le bas niveau du taux long en fin dequfe. Le taux long simulé passe ainsi de
4,03% a 5,28% entre 2004-T1 et 2005-T3. Il apparait pertinent d’expliquer le bas niveau
du taux long en 2004-2005 par une anticipationladis 2001 d’'une remontée future du taux
court. Il se peut aussi que la méthode utiliségermnette pas de rendre compte de fagon
satisfaisante des anticipations du marché.
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4.3.2. Une baisse du taux d'intérét réel neutre ?

Le taux d'intérét réel neutra" est le taux compatible avec la stabilité de latifin et le
taux de chdmage & son niveau d’équifré est parfois approché empiriquement par le taux
de croissance potentielle de I'éconoffi¢.e taux neutre peut aussi &tre mesuré uniquement
par utilisation de méthodes statistiques (par exemp filtre HP) directement sur le taux
court réel' (Cuaresmaet al. (2004)). Certains auteurs estiment un petit modéle
macroéconomique par filtre de Kalmfan(Laubach et Williams (2003); Garnier et
Wilhelmsen (2005) ; Cour-Thimanat al. (2006)). Bomfim (2001) utilise les obligations
indexées pour obtenir pour calculer le taux longl rnticipé par le marché. Une autre
technique consiste a déduire le taux neutre arguin modele calibré ou estimé (Smets et
Wouters (2003) ; Giammarioli et Valla (2004)).

On lui ajoute les anticipations d’inflation & lotgrme pour obtenir le taux d’intérét de
long terme nominal neutre, qui peut ainsi étre camdpau taux a 10 ans observé (cf.
Graphique 4-13). On constate que le taux long estessus du taux neutre entre 1987 et
1992, tandis qu’il est en dessous presque contemeht entre 1960 et 1980. Le taux long a
bien suivi la baisse du taux neutre depuis lesest890. Il lui est cependant inférieur depuis
2002, ce qui confirme le fait que le taux long pair@p bas. Il apparait alors que la baisse du
taux neutre ne permet pas d’expliquer le bas nivkataux long en 2004-2005. La mesure
empirique du taux d’intérét neutre demeure néansndilicate : les estimations sont tres
imprécises et varient fortement selon la méthodpleygée (Rudebusch (2001) ; Orphanides
et Williams (2002)).

% Le concept de taux d'intérét neutre est souveiliséitde facon équivalente au concept de taux était
d’équilibre, ou encore taux d’intérét naturel dénsttérature empirique. Voir Arestis et Chortasg2007) pour
une discussion sur ce point.

%0 voir par exemple Laubach et Williams (2003) et (#005a).

3L par exemple taux des Fonds Fédéraux moins tanftadion courant.

%2 Dans ce cas, l'output gap est supposé nul lorgtaux d’intérét est égal au taux neutre. Le @exchomage
est alors égal a son niveau d’équilibre et l'infatest stabilisée.
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Graphique 4-13 . Taux d’intérét a dix ans et tatintdrét neutre
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(lambda=1600). L'inflation anticipée est approclséton deux méthodes : un lissage exponentiel déafion

passée, et l'inflation anticipée a 10 ans issuesdwey of Professional Forecasters (SFFgurces Réserve
Fédérale, FRB de Philadelphie, Bureau of Econonmalysis, Global Insight, calculs de I'auteur.
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Sources Réserve Fédérale, FRB de Philadelphie, BureaEcohomic Analysis, Global Insight, calculs de

'auteur.

Graphique 4-14 . Taux neutre 1995-2005
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4.3.3. L’hypothese du Global saving glut

D’apres Bernanke (2005), les causes du déficit @mpte courant américain et du bas
niveau des taux longs sont a rechercher au niveandia. Selon lui, il y aurait une
surabondance relative d’épargne au niveau mondil¢ serait due pour une part au
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vieillissement des populations des pays riches,aguait pour conséguence une hausse de
I'épargne désirée, et a une diminution des poggibitl'investissement ayant pour origine la
faible croissance de la population active, aing tpi niveau élevé du ratio capital-travail.
Bernanke souligne aussi le fait que récemmentpés en développement sont devenus
épargnants nets. A linverse, les Etats-Unis onttaux d’épargne faible, insuffisant pour
financer le déficit public et I'investissement mrivLes excédents courants des autres pays
permettent de financer le déficit des comptes adaraméricains, ce qui est forcément exact
ex postdu point de vue comptable. Par quel mécanismaue t'intérét ameéricain peut-il
alors étre maintenu bas ?

Selon la théorie mondiale des fonds prétables (Blard et Summers (1984) ; Barro et
Sala-i-Martin (1991) ; Catao et Mackenzie (200Besroches et Francis (20073 ante une
hausse de I'épargne désirBeet une baisse de l'investissement déamé entrainent une
baisse du taux d'intérét réBl Cela suppose gu’il n'y ait qu’'un seul taux d'ire(ou une
seule courbe des taux) qui serait déterminée smakehé financier mondial, et dont les taux
d’intérét de tous les pays dépendraient. En systéenehange flexible, il faut pour cela
'absence de « home bias », c'est-a-dire de pr&férées agents pour les actifs financiers
libellés en monnaie domestigdell faut aussi que soient vérifiées la parité gesivoirs
d’achat relative, et 'absence du paradoxe de Faifiset Horiokd® sans quoi les taux
d’intérét nominaux et réels dépendent aussi desfiastdomestiques (Frankel (1991)). En
systeme de change fixe, et étant donnée la prépmmzi de I'économie américaine et du
dollar, on peut penser que des pays ayant un excéddeur balance courante vis-a-vis des
Etats-Unis doivent fixer leur taux d’intérét au xaaméricain et accumuler des réserves de
change si les autorités ne souhaitent pas rééveluemonnaie.

Barro et Sala-i-Martin supposent que le taux d’gparmondial% s'ajuste graduellement

au taux d'épargne désiré, qui dépend négativemenmiridt du pétrolePolL *°, positivement
du taux d'intérét réel mondial de long terme ap& rR* :

(4.19) (S/Y)t =b,-b.POIL_,+ b .R+ Q('%)t—l

Les auteurs cherchent aussi a expliquer les vansitdu taux d’épargne par la politique
monétaire et la politique budgétaire. Une haussdadmasse monétaire entrainerait une
hausse du revenu temporaire, donc du taux d’épatgme hausse du déficit public réduirait
I'épargne désirée si les agents ne sont pas raadll est discutable de supposer que le taux
d’épargne mondial dépend négativement du prix diolge: une hausse du prix du pétrole
augmente les revenus des pays producteurs. Siesemus pétroliers additionnels sont
eépargneés, I'effet net est positif sur I'épargne diale.

33 Ce point est discuté dans le chapitre 5.

34 Voir Feldstein et Horioka (1980).

% POIL est considéré comme une mesure variant négativeavestle ratio de revenu temporaire. L'équation
(4.19) est issue de I'approche par le revenu peemtaans laquelle seules les variations du rewemsitoire
ont un impact non négligeable sur le taux d'épardsmee hausse dBOIL signifierait une baisse du revenu
transitoire des agents, donc une baisse de lexidtépargne.

% Barro et Sala-i-Martin (1991) utilisent des taux cburt terme (& 3 mois) pour construire le taurtéiét
mondial. Nous considérons que ce sont les tauxwig terme qui importent dans les choix des agégsaux
courts étant fixés par les Banques centrales.
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L'investissement désiré est modélisé en suivampfache duq de Tobin. Le taux
d’investissementn% dépend de la profitabilité anticipée des entregris

PROF"
(4.20) (In%()t :ao+a1.log( R g ]

t

ou PROF* est la profitabilité anticipée par unité de cdpif@ est une prime de risque, et
a >0. La forte persistance de l'investissement contistauteurs a différencier I'’équation
(4.20). L’équation d’investissement n'a donc pas rdeeau de long terme déterming,
contrairement a I'équation d’épargn'é% s’ajuste alors au taux d’investissement désiré, qu

dépend de la variation de la profitabilité antigimu capitalcap_,, et de la variation du taux
d’intérét réel :

@.21) (M%) =a+a.cap.+ af R- R)+(IM4)

: cap — ca ) . . . . R
cap =M—nf‘ est égal au taux de croissance de la capitalsditursierecap
cap_,

moins le taux d'inflation anticipéz . Une autre mesure de la profitabilité est le re&([:%lis,

ou profits mesure I'ensemble des profits des entreprisesesaté@r le marché. Ces deux
mesures entrainent des effets contraires de ldatiaption boursiere sur I'investissement,
donc sur le taux d’intérét. Selon la seconde, uit Imdveau de la capitalisation boursiere

conduit & un ratio%fll')ts faible, qui doit amener les agents & anticiper faitgle profitabilité

du capital, et une hausse de la capitalisationdiengr dégraderait la profitabilité anticipée.
Or, on peut penser qu’'un haut niveau de capitaisddoursiere est plutbt le signe d’'une forte
profitabilité anticipée, ce qui correspond a lanpere mesure. Ainsi, les tenants de
I'hypothese duGlobal Saving Glusoutiennent I'idée d’une baisse de linvestissentésire

due a une baisse des possibilités d'investisserRamtexemple, Catdo et Mackenzie (2006)

s’appuient sur le constat d’'un ratigofs faible, mais retiennent comme déterminant de
cap

linvestissement le taux de croissance de la clgatéon boursiere. lls trouvent un effet
positif de ce dernier sur I'investissement désdé, la capitalisation boursiere a fortement
augmenté en 2003-2004, ce qui impligue une hausdiéngestissement désiré, ce qui va a
I'encontre de I'hypothése dilobal Saving Glut

Le taux d’intérét réel anticipé compatible aveqlidibre entre épargne et investissement
désirés est obtenu par égalisation des équatioh8)(dt (4.20). Il dépend positivement de la
profitabilité anticipée du capital, des prix du &, du taux d’investissement retarde, et
négativement du taux de croissance passé de l&messtaireM, , et du solde public passé
Sk, . Ces deux derniéeres variables sont utilisées codemenesures des politiques monétaire
et budgétaire :
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(422)  R'=g+g.cap+ ¢ POIL+ (M) + ¢ R+ oM+ ¢S

Barro et Sala-i-Martin cherchent a estimer I'équati(4.22) a I'échelle mondiale. lls
construisent chaque variable en agrégeant les derpaur neuf pays de 'OCDE (Belgique,
Canada, France, Allemagne, Japon, Pays-Bas, SRégaume-Uni, Etats-Unis). lls estiment
'équation (4.22) sur les périodes 1959-1972 et319988. Nous avons construit une base de
données similaire & la leur, en remplacant les tawuxts par des taux a 10 ans sur obligations
publiques. La discontinuité de certaines sériesmes a pas permis de reconstituer la base de
données qu’a partir de 1972.

Nous estimons I'équation (4.22) et comparons Issltéts a ceux de Barro et Sala-i-Martin
dans le Tableau 4-9. Nos estimations sur la pérd®@¥8-1988 (cf. colonne (2)) sont proches
de celles de Barro et Sala-i-Martin (cf. colonn®,(alors que nous utilisons des taux longs.
Les données que nous utilisons sont donc fidélest@vaux de Barro et Sala-i-Martin.
Cependant, les estimations sur la période 1988-200®72-2005 donnent des résultats tres
différents (cf. colonnes (3) et (4)). Les prix détnele ont un impact soit négatif, soit non
significatif. Le taux d’investissement et le tau croissance de la masse monétaire ont un
effet non significatif.

Pour vérifier si ces résultats ne sont pas dus@upe restreint de pays retenu, nous avons
élargi les données a 19 pays sur la période 1906-ZBllemagne, Australie, Autriche,
Belgique, Canada, Corée du sud, Danemark, Espagaece, Irlande, Italie, Japon, Norvege,
Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Buéde, Etats-Unis). Les résultats sont
présentés dans la colonne (5). Les prix du pétntdat pas d'effet significatif. Le taux
d’'investissement a un effet soit négatif, soit net, le taux de croissance de la masse
monétaire (au sens de M3) a maintenant un effetifpgsr le taux long réel. Le solde public
n'a jamais d’effet significatif sur le taux longelé

Ces résultats réfutent la these selon lagquelléales d’'intérét seraient déterminés selon un
équilibre épargne — investissement a I'échelle naladCela affaiblit 'argument selon lequel
le bas niveau du taux d’intérét long américain isetét a un désequilibrex anteentre
épargne et investissement a I'échelle mondiale.
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Tableau 4-9. Taux d’intérét réel mondial anticipé

(1) (2) (3) (4) (5)
1973-1988 1973-1988 1988-2005 1972-2005 1990-2005

c -0,131 -10,38 4,79 4,64 14,77
0 (2,52) (1,58) (1,84) (1,44) (2,66)
¢ 0,064 0,06 0,02 0,02 0,02
(4,57) (4,84) (2,51) (2,77) (2,80)
c 0,047 0,03 -0,02 0,00 -0,01
2 (3,62) (2,45) (4,00) (0,10) (1,83)
, 0,555 0,61 -0,18 -0,20 -0,70
(2,83) (1,82) (1,48) (1,28) (2,52)
c 0,510 0,38 0,78 0,76 0,67
4 (4,95) (1,96) (6,79) (7,33) (8,62)
. -0,212 -0,22 0,05 -0,03 0,22
(2,00) (1,87) (0,69) (0,63) (4,61)

=% 0,93 0,80 0,63 0,76 0,79

DW 2,00 1,95 1,98 1,51 1,74

Notes: la colonne(l) est I'équation (7) du tableau 2 dans Barro et-BMartin (1991). Les T-student entre
parentheses sont corrigés par la méthode de Nevesg-\les données sont décrites en annexe 4.F.
Sources Barro et Sala-i-Martin (1991), calculs de I'aute

4.4. 'accumulation  d'obligations du  Trésor
americain

Un ensemble de travaux cherche a expliquer le ivasun des taux longs par I'achat massif
de titres publics par I'étranger, notamment lesdB&@s centrales asiatiques (Artus (2005) ;
Frey et Moéc (2005) ; Wu (2005b) ; Pluyaud (200@Yarnock et Warnock (2006)). Selon
une autre explication, la forte demande de titresg$ par certains investisseurs
institutionnels, plus particulierement les fondspasion, en serait a I'origine. Bernande
al. (2004) essaient d’expliquer les variations du thang par toute modification de I'offre
relative de titres.

Un effet de ces achats sur le taux long, qu’ilsmenent des Banques centrales étrangeres
ou des fonds de pension, n'est possible que satares conditions. Il faut en premier lieu
gue ces achats portent sur un volume importantitdes trelativement a I'ensemble de
'encours de la dette publique. Il faut aussi ges Banques centrales et/ou les fonds de
pension achetent relativement plus de titres lapgsde titres courts, ce qui se traduirait par
une déformation de la structure de leur portefeuilette déformation aura un impact sur le
taux long s’il existe un certain degré de segmentantre le marché des titres longs publics
et celui des titres courts publics. Par ailleuassttucture par terme des émissions de titres par
le Trésor n'est pas nécessairement figée. Une ébaisda durée moyenne de la dette peut
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conduire a une baisse de la partie longue de lgetate par terme des taux d'intérét si les
titres ne sont pas parfaitement substituables.

Supposons que les agents ont le choix entre des tiburtsh, qui rapportent un taux
d’intéréti , et des titres longs,, et qui rapportent un taux d’intérét L'équilibre d’arbitrage
implique I'égalité entre le rendement anticipé issula détention d’une obligation et le taux
court nominal :

. 1B
(4.23) l, = pi, +(1= p)l +;W

t

ou W =h+ B. Si les agents sont neutres au risque, «~, la prime de risque est nulle. Si
les agents ont de I'aversion pour le risgugarend une valeur positive finie, et une hausse du

stock de titres longs émis par I'Etat entraine bagsse du taux long nécessaire pour amener
les agents a détenir cette dette.

Certains acteurs, tels les fonds de pension, antlemande structurelle d’actifs longs. Soit
B (k) le stock de titres longs (courts) désiré parftesls de pension. L'équation (4.23)
devient :
(4.24) 1, = pi +(1- ) 1y +%. Btv; B

t

Si le stock de titres est inférieur a I'actif lodgsiré par les fonds de pension, ceux-cCi
acceptent de payer plus cher les obligations peuagprocher de leur structure de maturité
désirée, ce qui se traduit par une baisse du taux La prime d’habitat est alors une fonction
positive de I'écart entre le stock de titres lodgponibles et le stock de titres longs désiré par
les fonds de pension.

Le stock de titres longs disponibles dépend deolgigue d’émission du Trésor. En effet,
la dette longue évolue, en négligeant I'inflatisalon I'équation suivante :

(4.25) B =(1+1_)B_ +%, DR
¥, est la part du déficit primair®pP financée par émission de titres longs nouveaux.

Supposonsv% constant. L’Etat peut alors choisi pour répondre a I'évolution du besoin de

titres longs a chaque période par les fonds deigens’, =ﬁ. Dans ce casg =R et le

taux long est égal a la somme des taux courtssf@nticipés, la prime d’habitat étant nulle.

Jesh

Si v <|_5,—t”’ la prime d’habitat est négative, et inverseménﬂu&ﬁ. Une condition
t

+

n

. . B N ., ..
moins restrictive est%lzwt_j =B—‘a, ou n est la maturité minimale en dessous de laquelle
n+1lj=o T

le titre sera considéré comme un titre de coumiéePar exemple, si le Trésor n’émet que des
titres a 10 ans et que les détenteurs de titresidénment que les titres longs sont des titres dont
la maturité est supérieure ou égale a 5 ans, alogs

Si la part des titres longs désirés varie, 'Empeut compenser cette variation que dans la
limite du montant du déficit primaire. Par exemp#e, 48 >DP, la prime d’habitat est

négative. Cette contrainte est renforcée par Iéadgement de titres longs en titres courts
lorsque leur maturité résiduelle devient trop faibl
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L’existence d’'une prime d’habitat suppose qu’il @iy pas suffisamment d’agents neutres
au risque qui arbitrent entre titres courts et fopgur compenser I'écart entge et B . Soit
B' le stock de dette détenu par les arbitragistess’eta dette détenue par les fonds de
pension, B, = B + B*. Supposons une hausse du stock de titres long® gzs les fonds de

pension @B =B - B, >0), et 4%, tel quey, < 39:5 . Si un nombre suffisant d’arbitragistes

t

revendent leurs titres longs, leurs anticipations Iss taux courts futurs étant supposees
inchangées, c’est-a-dire aB! = —(AS —AB) , alorsB? = B. Dans ce cas, la prime d’habitat est

nulle. Ce mécanisme a une limite, puisque lorsgaeaatbitragistes n’ont plus de titres longs,
les fonds de pension acceptent une baisse du dagxplour se rapprocher de leur niveau de
dette désirée.

Une baisse du taux long pourrait donc provenir €'umausse deB, qui pourrait

s’expliquer par une hausse de la dette longue édegiar les fonds de pension, et/ou une
hausse de la dette longue désirée par I'étrangéanmment les Banques centrales asiatiques.
En contrepartie, le Trésor n‘augmenterait pas saifffiment rapidement son offre de titres

longs, et les arbitragistes ne compenseraientpégralement I'insuffisance de titres longs en

revendant les leurs. Ce phénoméne serait acceatua paisse de la maturité résiduelle de la
dette.

4.4.1. L’évolution de la dette Fédérale depuis 2004

Le stock de titres en % du PIB est resté quasirstatie (cf. Tableau 4-10). La baisse du
taux long ne semble donc pas due a une baisseduds dette publique. La répartition entre
les titres courtshlls, échéance inférieure a 1 an), les titres d’éche&ancyenne a longue
(notes échéance comprise entre 1 et 10 ans), et les tite trés longue échéant®r(ds
eéchéance supérieure a 10 ans) se déforme au gesfiotes qui passent de 54,6% a 61,5%
du total des titres considérés entre 2003 et 1200b. La part deBondsbaisse régulierement
depuis 2000. Si on regarde plus précisément latittpa par classe de maturité de la dette
publique détenue par les agents privés, on s'apeqge les parts des classes de titres de
maturités comprises entre 1 et 5 ans, entre 5 an&Pet entre 10 et 20 ans augmentent (cf.
Tableau 4-11). Néanmoins, le Trésor n'a pas émistrés a 30 ans entre octobre 2001 et ao(t
2005, ce qui explique la forte baisse de la pasttdees de maturité supérieure a 20 ans. Il en
résulte une baisse de la durée moyenne de la dattpasse de 5 ans et 10 mois en 2000 a 4
ans et 9 mois fin 2005. Cette modification de Feffle titres a pu favoriser un report des
achats vers des titres de maturité plus faibletribmrant a la baisse du taux a dix ans.
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Tableau 4-10. Composition de la dette publiqueriétepar le public

dette publique négociable, hors part desills part desotes  parts dedonds
dette indexée, en % du PIB % % %
2000 29,16 21,52 56,29 22,19
2001 27,45 26,43 51,54 22,03
2002 28,49 29,11 51,02 19,87
2003 30,03 27,87 54,62 17,50
06/2004 30,20 26,63 57,73 15,64
09/2004 30,34 26,54 58,23 15,23
12/2004 30,47 27,08 58,34 14,59
03/2005 30,99 27,65 58,29 14,06
06/2005 29,70 24,72 61,05 14,23
09/2005 29,56 24,22 61,94 13,85
12/2005 29,74 25,04 61,51 13,46

Note : Les données annuelles sont calculées en fin d'afiséale. Sources Treasury Bulletin, calculs de
l'auteur.

Tableau 4-11. Structure de maturités de la dettadigue détenue par les agents privés

Maturité <1an 1-5 ans 5-10 ans 10-20 ans > 20 ans Duree
moyenne
2000 34,79 32,06 14,39 6,77 12,00 5ans 10|m.
2001 38,66 27,94 14,14 7,50 11,76 5ans 9 m.
2002 37,71 32,17 12,48 8,18 9,46 5ans 6
2003 37,70 34,07 12,54 8,69 7,01 5ans 1 m.
06/2004 37,04 35,29 13,30 7,94 6,43 4 ans 11jm
09/2004 35,86 36,59 13,19 7,73 6,63 4 ans 11jm
12/2004 35,64 36,29 14,07 7,77 6,23 4 ans 10/m
03/2005 35,92 36,92 13,80 7,98 5,39 4ans8m
06/2005 33,27 38,28 14,75 8,15 5,55 4 ans 10jm
09/2005 33,01 38,38 14,98 8,43 5,20 4 ans 10jm
12/2005 34,61 36,41 15,73 8,14 511 4ans9m

Note: ces données ne sont pas comparables avec cell@atdeau 4-10, les titres détenus par les banques
fédérales étant exclus ici. Les données ne pogiemsur la dette portant des intéréts. Les dormémselles sont
calculées en fin d’année fiscaf&ources Treasury Bulletin, calculs de l'auteur.

On constate que la part de la dette détenue peariger passe de 35,7% en moyenne en
2000 a 53,6% a la fin du troisieme trimestre 2064 Tableau 4-12). Cette hausse a pour
contrepartie principale une baisse des parts dddistements de dépdt, des fonds de pension
publics et de la catégorie regroupantdegres investisseuré. Ces trois catégories détiennent
moins de titres publics en % des titres publicau®t mais aussi en valeur, ce qui traduit un
transfert net de titres vers les autres catégdeedétenteurs. Par ailleurs, la dette détenue par
les fonds de pension privés et les sociétés d'assarreste constante entre fin juin 2004 et fin

37 Cette catégorie est définie comme contenant lesitagsuivants : « individuals, Government-sponsored

enterprises, brokers and dealers, bank persorgtbtand estates, corporate and non-corporate lssssieand
other investors ».
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septembre 2005, ce qui jette un doute sur 'hymaEtselon laquelle la hausse de la demande
de titres longs par ces catégories d’investisseenait a I'origine du bas niveau du taux long.
Les données disponibles ne permettent cependardepasnfirmer ou d’infirmer clairement
cette hypothése, d’autant plus qu’une partie démtacde titres par les fonds de pension
s’effectue par le biais de centi@$-shore

L’enquéte mensuelle dureasury International Capital SysterfTICS) permet de
construire la composition de la dette détenue jgarahger en titres courtdi(ls) et longs
(noteset bondg. On peut en déduire la composition des titregrlét par le public hors
agents étrangers selon leur maturité (cf. Tablea8)40n constate une forte augmentation de
la part des titres longs détenus par I'étrangecteses officiel et privé confondus, la
distinction étant problématique dans les féitCette augmentation se fait en contrepartie
d’'une baisse des poids des titres courts déterspectvement par les agents domestiques et
par I'étranger. On constate aussi une baisse dispigs titres longs détenus par les agents
domestiques. Par ailleurs, la part des titres lalages le portefeuille de titres de dette publique
détenu par I'étranger augmente fortement a paetfirdjuin 2004 : elle passe de 82,5 a 87,8%
entre fin juin 2004 et fin septembre 2005. Cettd passe de 67,9 a 67,1% pour les agents
domestiques sur la méme période (cf. Tableau 4cdonstat doit étre nuancé si on regarde
la maturité résiduelle de la dette détenue pandesrésidents. Ceux-ci ont augmenté la part
des titres de maturité résiduelle comprise ente¢ 5 ans de fagon continue entre 2003 et
2006, que I'on considere les Institutions officsllou les agents privés (cf. Tableau 4-15),
mais la part des titres de maturité résiduelle sepée a 15 ans a dans le méme temps
baissé’. Si on regarde la part des titres détenus parafiger de maturité résiduelle
supérieure a 7 ans, celle-ci diminue de 2,4 pantse 2003 et 2005, puis augmente de 1,3
point en 2006. Un calcul approché suggére aussiajderée de vie de la dette de maturité
résiduelle supérieure a 1 an détenue par I'étraegieinférieure a la durée de vie de la dette
totale de maturité résiduelle supérieure a 1 anT@bleau 4-16). Néanmoins, de juin 2002 a
juin 2006, la durée de vie de la dette de matuésiduelle supérieure a 1 an détenue par les
agents privés (résidents et étrangers) baissezalt, @ point, tandis qu’elle baisserait de 1,3
point pour la dette détenue par I'étranger. Celplioperait une baisse plus importante de la
durée de vie résiduelle de la dette détenue paésdents américains.

3 par exemple, selon Frey et Moéc (2005) une pdetieachats de titres américains pour le compta Bamque
centrale chinoise s'opére a partir des banques @voiates chinoises, comptabilisées comme des utistils
privées.

39 Ceci est cohérent avec la baisse de la duréeedmayenne de la dette depuis 2000.
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Tableau 4-12. Evolution de la détention de la dpttblique

Fonds de pensions fonds
Etablissements Savings Etats et Compagnies communs Etatg ?t, Autres
de dépot bonds privés collectivités d'assurance de CO:IOGCC;:\Q;eS Etranger investisseurs
locales placement
2000 7,35 6,17 3,83 6,31 3,84 7,13 10,33 35,73 919,2
2001 6,66 6,66 4,22 6,09 3,83 8,32 11,55 36,45 216,2
2002 7,08 6,64 4,43 5,43 4,34 9,08 11,66 39,91 11,4
2003 4,66 6,23 4,34 4,88 4,29 9,09 11,04 43,87 011,6
03/2004 4,64 5,84 4,09 4,07 4,03 8,04 10,67 47,88 0,75
06/2004 4,53 5,79 4,15 3,78 4,08 7,35 10,75 50,33 ,249
09/2004 3,88 5,66 4,18 3,62 4,09 7,09 10,52 50,92 0,051
12/2004 3,48 5,57 4,13 3,56 4,08 6,95 10,54 51,56 0,141
03/2005 3,69 5,30 3,99 3,38 3,98 6,80 10,57 51,45 0,85
06/2005 3,34 5,37 4,14 3,43 4,07 6,56 11,42 53,04 638
09/2005 3,25 5,27 4,17 3,39 4,08 6,42 11,81 53,56 ,06 8
Sources Treasury Bulletin, calculs de I'auteur
Tableau 4-13. Parts de titres courts et longs
Titres détenus par I'étranger Titres détenudgmagents domestiques
U.S. Trea;gry bills Trhg:rslfj(ar;agl)engs.inj U.S. Treaggry bills Tr'\ggrslfjer;agl)engs'sa'n )
and certificates notes and certificates notes
2000 6,02 28,09 15,89 50,00
2001 6,27 28,63 21,06 44,03
2002 7,39 31,16 20,34 41,10
2003 7,24 35,37 18,74 38,65
06/2004 8,24 38,92 16,97 35,87
09/2004 8,46 39,14 16,54 35,86
12/2004 8,08 39,71 17,30 34,90
03/2005 7,59 40,81 18,25 33,35
06/2005 6,92 43,28 16,01 33,79
09/2005 6,20 44,63 16,19 32,98

Note: Les titres détenus par les agents domestiquetscatgulés comme la différence entre la dette puleli

détenue par le public (hors titrasnmarketablg et les titres détenus par I'étranger. Les tittésenus par les
banques fédérales sont inclus dans les titres detear les agents domestiques. La dette indexésegirise

dans la dette totale, ce qui explique la différemcec le Tableau 4-10. Les données annuelles stmilées en
fin d'année fiscaleSources Treasury Bulletin, calculs de I'auteur.
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Tableau 4-14. Composition des portefeuilles

Titres détenus par I'étranger

Titres détenudgmagents domestique

4

% Bills % Notestbonds % Bills % Notestbonds
2000 17,66 82,34 24,12 75,88
2001 17,97 82,03 32,36 67,64
2002 19,16 80,84 33,11 66,89
2003 16,99 83,01 32,66 67,34
06/2004 17,47 82,53 32,12 67,88
09/2004 17,77 82,23 31,57 68,43
12/2004 16,91 83,09 33,15 66,85
03/2005 15,68 84,32 35,37 64,63
06/2005 13,78 86,22 32,15 67,85
09/2005 12,20 87,80 32,92 67,08

Note: Les titres détenus par les banques fédéralesrsdus dans les titres détenus par les agents staques.

Les données annuelles sont calculées en fin d'diistade. Sources Treasury Bulletin, calculs de l'auteur.

Tableau 4-15. Structure par maturité de la detteedée par I'Etranger — (%)

Maturité résiduelle

2003 2004 2005 2006
0-3 46,5 47,8 49,0 48,9
3-7 26,2 27,6 26,2 25,0
7-15 16,0 17,4 18,6 20,8
>15 11,2 7,1 6,2 5,3
715 Officiel ND 14,4 15,7 18,9
Privé ND 22,7 24,2 25,7

ND : données non disponibleSources Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Seies, calculs de

I'auteur.
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Tableau 4-16. Durée de vie moyenne de la detteritéatasiduelle supérieure a 1 an

(années)
Dette considérée Durée de vie moyenne

juin-02 Détenue par les agents privés 8,46

Détenue par I'étranger 6,70
juin-03 Détenue par les agents privés 7,69

Détenue par I'étranger 6,29
juin-04 Détenue par les agents privés 7,18

Détenue par I'étranger 5,54
juin-05 Détenue par les agents privés 6,79

Détenue par I'étranger 5,38
juin-06 Détenue par les agents privés 6,73

Détenue par I'étranger 5,38

Note: la dette est regroupée par maturité résidugiférieure a 1 an ; comprise entre 1 et 5 ansreehtet 10
ans ; entre 10 et 20 ans ; supérieure a 20 angjutée de vie résiduelle moyenne est calculée dtiptrant la
part de la classe dans la dette par le centreadsel Pour la classe de dette a durée de vie efisidupérieure a
20 ans, la durée résiduelle moyenne a été fixé@,5 &ns.Source: Treasury Bulletin, Report on Foreign
Portfolio Holdings of U.S. Securities, calculs truteur.

4.4.2. Les travaux économetriques

Le bas niveau des taux longs est souvent expligud’'gchat massif de titres de dette
publigue américaine par les Banques centralesiqsist Bernankest al. (2004) estiment
I'effet sur la variation du taux a 10 ans des weations de la Banque du Japon les jours
précédant et suivant ces interventions. lls estimaiune intervention de 1 milliard de dollars
par les autorités monétaires japonaises aurait gfber une baisse de 0,66 point de base du
taux a 10 ans américain en moyenne entre janvie® 20 mars 2004. Les données étant
journaliéres, I'effet mesuré est cependant un eféetres court terme, et I'étude n'utilise pas
la structure des actifs acquis par les autoritésétaires japonaises. Par ailleurs, les auteurs
soulignent que des erreurs de prédiction de cediedgur ne sont pas anormalement élevees.
Warnock et Warnock (2006) estiment une équatioriade long en forme réduite déduite
d’'un modeéle IS/LM, puis y ajoutent les achats rmktdbligations du Trésor. lls mesurent que
les achats nets d’obligations du Trésor auraiemgceur effet d’abaisser de 100 points de base
le taux long américain. Leurs travaux économeétsque reposent cependant pas sur un
modéle théorique compléetement explicité, ce quieenl I'interprétation délicate.

Plusieurs travaux s'appuient sur la théorie desd5dPrétabléS. Frey et Moéc (2005)
estiment un modéle a correction d’erreur dans ldgeuaux a 10 ans dépend du taux a 3 mois,
du déficit public prévu a 5 ans et des achats dettitres de dette américains de maturité
supérieure a 1 an. Selon eux, le taux long serfdtieur de 115 points de base a son niveau
prédit par le modéle au deuxieme semestre 2004sAf2005) retient des déterminants
similaires (taux des fonds fédéraux, déficit budgét achats nets d’obligations par les non
résidents), et estime un modéle ou le taux longiga lentement a ses déterminants. Selon
l'auteur, I'arrét des interventions de change caraitua une hausse de 150 points de base du
taux long. Cependant les équations estimées njpacent pas le comportement des agents
privés comme déterminant du taux long, et paratss@mc mal spécifiées.

“0Voir lankova Roset al.(2004).
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Pluyaud (2006) estime le modéle suivant sur laopéril985 T1-2005 T3 :

A1,=1,29-Q0291_,- 0407 - 0697 ,- 02§ ,+ 0 09251}
538 452 282 - 559

3,62 -618
(4.26) +0,284I,, + Q 564> - Q 5047+ Q1% + 0 04y
3,22 532 -420 391 420
R2=0,58 SEE=0 27

y, est le taux de croissance trimestriel annualiséPtB, 7z le taux de croissance
trimestriel annualisé du déflateur du Pip, le taux a 3 mois des billets du Trésor américain
et D7 la part des titres émis par le Trésor américaidégenus par des opérateurs étrangers.

L’équation estimée produit une simulation dynamiqueexplique trés bien les mouvements
du taux long, méme en fin de période. On peut adgu@nremarquer que la cohérence du
schéma d’anticipation des agents n’est pas assi@e.exemple, I'équation (4.13) sans
contrainte sur la dynamique de court terme donne :

A, =381 = V= Vo2 = VT =y TUC, ) +y it +y AT +y ATUG +5 A |

a, est alors indéterminé <k ¢V6y ¢V7y . Par ailleurs, l'auteur ne distingue pas entre
2 3 4

titres courts et titres longs au sein des titrésrilés par les opérateurs étrangers

4.4.3. L'effet sur le taux long de Il'accumulation de titres longs par
I'étranger

Pour tester I'effet de 'accumulation de titres dsnpar I'étranger sur le taux long, nous
avons construit une série de titres longs cohémarde les données dont nous disposons sur la
dette publique américaine détenue par le publicptabléme consiste a ventiler la dette
publiqué? entre titres courtsd et titres longsB selon que les titres sont détenus par le
systeme de Banques Fédérales (FRB), les agent@spidiomestiques (APD) et les agents
étrangers (F). On ne s'intéresse qu’a la dette ciéble (marketable debt La dette non
négociableB,,, est donc soustraite a la dette publiqueegroupe les titres négociables d’'une
maturité inférieure a 1 ami(ls) et B regroupe les titres négociables de maturité segperia
1 an @otes bondset protected securitigs

La dette publigue totale négociable détenue ppulbdic s’écrit :
B+b= BT+ b™e+ BF+ b+ B*"P+ p*°

B et b sont disponibles dans [€reasury Bulletin(Table FD2). B™® et b™® sont
disponibles dans IEederal Reserve Bulletin’enquéte duTICS permet de construire une
sériew" de titres courts et longs détenus par I'étrangérs’écrit :

WF =B+ + g,

ou :
BF : titres longs détenus par I'étranger

1 Ce qui est aussi le cas de Bandtailal. (2007).

2| s’agit de la dette Fédérale hors dette émisdgsaagences fédérales pour leur compte propieeqrésente
une part négligeable de la dette Fédérale (0,39208%5) et dont la ventilation n'est pas préciséesdas
statistiques.
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b™ : titres courts détenus par I'étranger

By, - titres longs non négociables détenus par I'@eafonmarketable dept

b" est reporté dans I'enquéldCS et le Treasury Bulletin(Table CM-I-1 :liabilities to
foreigners reported by banks in the United State§, est reporté dans Monthly Statement

of the Public Debet leTreasury BulletinOn en déduig® =wf -1 - g,

On obtientB*™® = B- B™® - BF et b**® = b- b™®- b". On pose ensuite :
W=WAPD+VVFRB+ VvF_ gM = E\PD_l_ gRB+ B:+ ﬁPD+ 6RB+ E

F
On construit la variable%, c’est-a-dire la part des titres longs détenus ligdranger

relativement a la dette publique détenue par ldiguét on teste si cette variable a un effet

F F F
négatif sur le taux loffd Pour comparaison, Pluyaud teste la variabfe:bb:E—Jr;?W.
M

F

.
BW augmente fortement entre 1987 et Z008f. Graphique 4-15).'3W évolue de facon

similaire a la part des titres détenus par lesm§ees sans distinction de maturité. Il est donc
délicat d’affirmer que cette variable représentddenande de titres longs, et non la demande
totale de titres par les étrang8rsCependant les données disponibles ne permetisnte
calculer la part des titres longs de maturité réslid supérieure a 1 an détenue par les
étrangers.

3 Le montant en valeur des émissions de titres langsussi été testé, mais n'a pas deffet significat
Cf. Annexe 4.E.

F
4 'ajustement de% en 2000 provient du fait que I'enquatkCSest quinquennale.

> En ce sens, il aurait certainement été plus jadicide construire une variable représentant lagesttitres
longs de durée de vie résiduelle supérieure a & ans ou 7 ans détenue par les étrangers.
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Graphique 4-15. Part des titres longs détenus fgrdnger (B%V) — (%)
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Sources Réserve Fédérale, calculs de I'auteur.

F
La variabIeBW est introduite dans (4.12) et (4.13). Les réssibant les suivants :

A|t=—o,38{|t_l—5oz 0334~ 0507~ 02y .+ oa&-}
-4,78

7,34 532 351 - ﬁ86
(4.27) "
+O3,§78{0, 3P+ Q57 + 0 218y - 0 OQ(WH+ 028,
A1, =-0571,,+ 519 417, - 063, - 01DUG + 005—
(4 28) 7,66 490 - 287

F
+2,66{ 04147 + 0 6:77° + 0 1ATUG - 0 oa(\%ﬂ + 023,
2,64

4,30 h
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Tableau 4-17. Statistiques et tests (1987 T3 — AW)5

Equation (4.27) Equation (4.28)
R2 0,96 0,96
SEE 0,308 0,304
DW 2,07 1,81
Test de rupture de Quandt —| Stat Wald maximum = 3,70 | Stat Wald maximum = 6,26
Andrews (1991-1998) (Prob =0,99) (Prob =0,98)
TestLM d'autocorrélation des| o _ 15 95 (prob = 0,01) Stat = 12,39 (Prob 30,0
résidus (ordre 5)
Test White d'homoscedasticitd o _ 35 35 (prop = 0,45) Stat = 28,22 (Prob 8),7
des résidus
Test ARCH d'homoscedasticite o _ 5 13 (prop = 0,14) Stat = 0,76 (Prob = 0,38
des résidus (ordre 1)
Test Jarque-Bera de normalite g4 3 19 (prob = 0,21) Stat = 2,39 (Prob = 0,30
des résidus

Source: calculs de l'auteur.

Les deux équations produisent des résultats smeslaia premiére ayant un écart-type
estimé a peine supérieur (cf. Tableau 4-17). Lsts teont globalement satisfaisants, excepté
une autocorrélation des résidus a l'ordre 5. Ldfmbent portant sur la part des titres longs
détenus par I'étranger est supérieur pour I'éguatib27), la somme des coefficients sur le
taux court et l'inflation étant plus faible maistant pas statistiguement différente de un. Les
simulations dynamiques en fin de période d’estioma{iTl 2004 — T3 2005) montrent que la
forte demande de titres longs par I'étranger exaglidpien le bas niveau du taux long (cf.
Tableau 4-18), notamment pour I'équation (4.28s &chats de titres longs par I'étranger
auraient fait baisser le taux long de 0,8 pointsiraulation dynamique de (4.28) aboutit a un
taux long simulé plus bas de 0,36 point par rapddgquation (4.13) au®3°trimestre 2005.

Sur 2004-2006 l'erreur moyenne de prévision passe8@ a -6 points de base pour
'équation (4.27) par rapport a (4.12), et de 639gooints de base pour (4.28) par rapport a
(4.13). L’introduction de la part de titres longstehus par I'étranger permet donc d’expliquer
une partie de I'écart en fin de période entre I tang observé et les simulatidfsque I'on
considére I'équation (4.27) ou I'équation (4.28).

“ Lorsqu’on prend en compte I'effet de I'écart erie¢aux forward & 3 mois dans 3 mois et le ta@xmaois sur
bons du Trésor, I'erreur moyenne de prévision 0422006 passe de 26 a -19 points de base pouratién
(4.27) par rapport a (4.12), et de 39 a 23 poiatbake pour (4.28) par rapport a (4.13).
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Tableau 4-18. Simulations — Taux d’intérét a 10 -ar§%o)

Date Taux a 10 ans Equation (4.12)  Equation (4.27quation (4.13)  Equation (4.28
01/2004 4,02 4,52 4,35 4,26 4,15
02/2004 4,60 4,80 4,47 4,39 4,24
03/2004 4,30 4,71 4,18 4,42 4,32
04/2004 4,17 4,80 4,12 4,60 4,53
01/2005 4,30 5,03 4,28 4,77 4,64
02/2005 4,16 5,13 4,27 4,79 4,48
03/2005 4,21 5,38 4,36 4,87 4,51
04/2005 4,49 5,48 4,33 5,20 4,85
01/2006 4,57 5,88 4,65 5,53 5,30
02/2006 5,07 6,08 4,83 5,91 5,78
03/2006 4,90 5,96 4,59 6,10 5,84
04/2006 4,63 5,80 4,25 5,87 5,41

Source: calculs de l'auteur.

Conclusion

Le taux long américain est inférieur de 0,6 a Op®nt a son niveau prédit par les
simulations sur la période 2004-2006. Une partedéécart peut s’expliquer par une hausse de
la demande de titres longs par I'étranger. Cetts$mde la demande aurait diminué le stock
de titres disponibles pour les investisseurs damess. La baisse de durée de vie moyenne de
la dette, favorisée par I'arrét des émissions westia 30 ans par le Trésor, contribuerait par
ailleurs a un report de la demande vers des titeesaturités plus faibles. Ces évolutions
auraient poussé le taux long a la baisse.
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Annexe 4.A. Estimations par les doubles moindres
carrés en deux étapes

Taux des fonds fédéraux

Equation estimée :
(41) 4i, = al'(itfl _ﬁl_ﬁz'mfl_lbgym.) +0’2([3’2A7§ +ﬁ3Ay) ta Al

L’équation est estimée par les doubles moindreesan deux étapes pour tenir compte
d'un possible biais d’endogénéité entre les vagmblLes instruments utilisés sont les
variables suivantes, dont on prend les retardsngeausix périodes (comme dans Levieuge,
2003) : le taux des fonds fédéraux, le glissememual de lindice des prix a la
consommation, le glissement annuel du prix du RIRBjlissement annuel de l'indice des prix
de production, le taux de croissance annuelle &, IBltaux des bons du Trésor a trois mois,
le taux des obligations du Trésor a dix ans etalex td'utilisation des capacités dans
l'industrie. Les instruments comprennent aussicorestante.
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Tableau 4-A-1. Fonction de réaction — Doubles msdtarrés en deux étapes

Indicatrice . .
‘crise des Indicatrice
a, a, a, B B, B Caisses ‘chocs
, , 2001-2004'
d’Epargne
Equation
(4.2) -0,24 0,18 0,39 -0,78 1,73 0,83 1,00
87:T3 - (-21,49) (11,91) (12,70) (-2,23) (21,38) (16,32) (38,04)
01:T2
Equation
(4.3) -0,11 0,07 0,39 -5,07 1,72 2,01 1,00 1,00
87:T3 - (-6,59) (5,82) (15,35) (-4,24) (5,96) (7,92) (9,59) (5,73)
05:T3

Source: calculs de 'auteur.

Tableau 4-A-2. Statistiques et tests

Equation (4.2) Equation (4.3)
R? 0,77 0,72
SEE 0,228 0,256
Test de suridentification J-Stat, = 5,48 J-Stat, =6, 70
(Prob, = 1,00) (Prob, = 1,00)

Source : calculs de I'auteur.
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Taux a dix ans sur obligations du Trésor

Les instruments utilisés sont : une constantealx tdes fonds fédéraux, le glissement
annuel de l'indice des prix a la consommation, lissgment annuel du prix du PIB, le
glissement annuel de I'indice des prix de produntie taux de croissance annuelle du PIB, le
taux des bons du Trésor a trois mois, le taux digaiions du Trésor a dix ans, le taux
d'utilisation des capacités dans l'industrie. Orermut les retards (i=1..,6) de chaque

variable, pour constituer la matrice des instrument

Tableau 4-A-3. Taux d'intérét a long terme — Dosbi®indres carrés en deux étapes

S %, % 14 V> Vs Vs

Prix a la -0,07 0,42 0,27 3,15 0,48 0,02 0,13
_ consommation (-1,76) (1,72) (4,47) (2,94) (2,36) (0,35) (1,37)
Equation 0,08 0,08 0,17 1,68 0,45 0,97 1,04

(4.12) PrixduPIB .’ ’ ’ - ’ ’ ’
(-2,37) (1,98) (2,47) (-0,62) (2,77) (1,73) (1,96)
Prix a la -0,44 1,60 0,32 -10,92 0,40 0,62 0,16
Equati consommation (-8,77) (4,83) (5,16) (-5,88) (7,10) (5,81) (6,90)

quation

-0,42 1,56 0,30 -10,81 0,45 0,66 0,16

(4.13) Prix du PIB ’ : : : ’ , ,
(-7,81) (3,57) (4,18) (-4,78) (8,58) (6,01) (5,63)

Source: calculs de l'auteur.

Tableau 4-A-4. Statistiques et tests

Equation (4.12)

Equation (4.13)

Prixala Prix du PIB
consommation
SEE 0.360 0.351

X2(1)=4,96 X2(1)=0,74
(Prob, =0,03) (Prob, =0,39)

Testy, +y,=1

Test de suridentification

(Prob, =0,42)  (Prob, =0,44)

Prix a la
consommation

0,330
Xx2(1)=0,12
(Prob, =0,73)

J-Stat, = 43,09 J-Stat, =42,78 J-Stat, =39,82

(Prob, =0,57)

Prix du PIB

0,324
Xx2(1) =184
(Prob, =0,18)
J-Stat, =41,13
(Prob, =0,51)

Source: calculs de l'auteur.
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Annexe 4.B. Taux des fonds fédéraux et output gap

Nous reportons dans le tableau 4-B-1 les résultassestimations avec la séri@mafput
gap calculée par 'OCDE. Dans I'équation (4.3), nossireons les variables indicatrices en
deux temps comme précédemment. Seules sont estlegawlicatrices qui sont négatives
entre le troisieme trimestre 2001 et le deuxienmmestre 2004. Sont donc exclues les
indicatrices pour le 8" trimestre 2001 et pour €'kt le 2™ trimestre 2002 (graphique 4-B-
1).

Le coefficient de réaction a l'inflation est faibd@ns les deux estimations, et inférieur a 1
pour I'équation (4.3), ce qui fait douter de la kif¢ade I'estimation. On retrouve cependant
incapacité de I'équation (4.2) a rendre comptenteeau du taux court apres les attentats du
11 septembre 2001 (graphique 4-B-2). Par ailldarsimulation sur I'ensemble de la période
peine a rendre compte de la forte baisse du taurt dés 2001 (graphique 4-B-3).

Tableau 4-B-1. Estimation d’une fonction de réactiwec I'output gap calculé par TOCDE.

Indicatrice  Indicatrice

‘crise des ‘chocs
a a a ;
. 2 3 A A A Caisses 2001-

d’Epargne’ 2004

E?Zag;on -019 063 064 348 1,06 0,36 1,00
8713 01 T2 (480 (334 (834) (760) (608  (261) (5.14)

E?Zastion 010 0,61 0,57 3,71 0,89 0,36 1,00 1,00
g7 T3 o519 (524 (51) (897) (49) (305 (211) (5.04) (6,03)

Source: calculs de l'auteur.
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Graphique 4-B-1

dummy choc 2001-2004 estimée

Glissement du prix du PIB, output gap OCDE
-0.0

-0.2

04

-0.8

-1.0 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004

Source: calculs de l'auteur.

Graphique4-B-2

fonction de réaction de la FED, output gap OCDE
Simulation dynamique - 1987:3 2001:2

100
7.5 -
50
25 -
0.0 o e o e e i
1987 1989 1901 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
—— TAUX_FED ---- SIMULATION

Source: Réserve Fédérale, calculs de l'auteur.

Graphique 4-B-3

fonction de réaction de la FED, output gap OCDE
Simulation dynamique - 1987:3 2005:3

100
75 +
50
25
0.0 S
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
——  TAUX_FED -——- SIMULATION

Source: Réserve Fédérale, calculs de l'auteur.
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Annexe 4.C. MCE et anticipations — Comparaisons

Nous estimons les équations sur la période 1987 2005 T3 :
(4.29) A, =8.(1es= Vi Vahea™ VaThm Y TUC )+ 3y A +y A +y ATUG)+0 AL

(4.30) 41, =5 (1i~ Vi~ VoAlim VoI = ¥ TUC )+ 8,(y AL +y A +y ATUG)+3 AL

Tableau 4-C-1. Modéles a correction d’erreur etiaipations

- Equation (4.29 Equation (4.30
Coefficient 198q7 T3 - 2(005 )Ts 198q7 T3 - 2(005 )Ts
5 -0,09 -0,51
(-1,77) (-5,34)
5 0,55 1,92
(1,91) (3,63)
5 0,09 0,27
(0,74) (2,60)
v -29,70 -8,83
(-1,42) (-3,65)
V. -0,07 0,46
(-0,24) (7,34)
V. 0,95 0,77
(1,63) (5,18)
e 0,41 0,13
(1,60) (4,34)
Source: calculs de l'auteur.
Tableau 4-C-2. Statistiques
R? 0,95 0,96
SEE 0,350 0,318

Source: calculs de l'auteur.
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Annexe 4.D. Prolongements du point 4.2.1

Effet du taux forward & 3 mois

Nous estimons les équations (4.12) et (4.13) ewndaotsant le taux forward a trois mois
dans trois moisf*" en écart au taux a 3 mois sur bons du Trésor :

al, = é'(lt—l_yl_yz-iinl_ysizfl_ V4)A/[,])

TR o (4.31)
+ 0, (1, L + v, A7 + y, A% ) + 8,41, + 0,4 £ - P7)

al, = 51'(|t—1 _Vl_yz-iil_ y37ﬁ1_ V4TUC1—1)

_ _ (4.32)
+52-(V2A|ta +y, A + V4ATUC1)+ 041+ 54A( fm - lsm)

Au troisieme trimestre 2005, I'écart de prévisiauy 62 points de base pour I'équation
(4.31) et 51 pour I'équation (4.32) (cf. TableaD.2.). Cet écart passe respectivement a 49 et
87 points de base fin 2006. L’écart de prévisioryemos’éléve respectivement a 46 et 54
points de base sur la période 2005-2006.

Tableau 4.D.1. Estimations avec écart taux forwa@lx 3 mois

Coefficient Equation(4.31) Equation(4.32)
5 -0,07 -0,31
* (-1,77) (-3,75)
5 0,32 1,36
2 (2,69) (3,22)
5 0,10 0,20
5 (1,19) (2,33)
5 1,10 0,90
4 (7,61) (6,11)
y 1,29 -7,83
1 (0,81) (-2,75)
Y 0,85 0,54
2 (3,41) (6,92)
Y 0,29 0,69
8 (1,78) (3,64)
Y 0,02 0,12
4 (0,32) (3,30)

Source: calculs de l'auteur.
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Tableau 4.D.2. Simulation dynamique — (%)

Date Taux a 10 ans Equation (4.31) Equation (4.32)
01/2004 4,02 3,80 4,02
02/2004 4,60 4,26 4,45
03/2004 4,30 4,18 4,49
04/2004 4,17 4,31 4,49
01/2005 4,30 4,58 4,65
02/2005 4,16 4,59 4,61
03/2005 4,21 4,83 4,72
04/2005 4,49 5,21 5,11
01/2006 4,57 5,06 5,03
02/2006 5,07 5,34 5,46
03/2006 4,90 5,25 5,62
04/2006 4,63 5,12 5,50

Note: Les simulations dynamiques des équations (4€31§4.32) sont calculées a partir des estimations
présentées dans le Tableau.[Baurce: calculs de I'auteur.

Prolongement des estimations jusqu’en 2006-T4

A, = —0,11[|H +136 043% - 1367,— 0 a@,«t,l}
-2,77 222 200

-0,60 212

am R .
(4.33) +02,‘2172[O, 434" + 1 36477 + 0 6@ |+ 0121,
R?=095 SEE= 0336 DW= 204

A, =-0, 42[“_1 +10 05 0513 - P64, - 0 1‘5UQ_1}
348 343

4,57 -2,98 615

(4.34) +12,§76[ 051§ + Q 647° + 0 1HTUG |+ 2921241 I,
R*=0,96 SEE= 0 328 DW= 1,76
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Graphique 4.D.3. Simulation dynamique de (4.34)

10

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Borne inférieure
Borne supérieure
Simulation dynamique
Taux a 10 ans

Source: calculs de l'auteur.

Le taux long simulé sort de l'intervalle de confiara 95% en 2006-T4.
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Annexe 4.E. Effet du montant en valeur des
émissions de titres longs

Nous avons introduizB en valeur dans les équations (4.27) et (4.28)l@ient un effet non
significatif dans les deux cas. Les résultats msuivants :

A :—038{” 502 0347 - 0497~ 02% ,+ 008t - orznal}

457 7,21 415 - 637W 008

+0,38{Q34A|fm+ Q 4N7T + Q 21y - 009(3\/]+ pm(as)} 028,

3,42 291

F
(=-0,57 1, + 517 041%, - 0647, - D10UG .+ 00>+ 0008,
727 - 285\, 014
F
W]— 0oq4 5)}+ 2,5‘32”-1

t

+2, 66{(14]41[ + Q647 + 01ATUG - ooa(

4,26
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Annexe 4.F. Description des données

Taux d'intérét a 10 ansPerspectives Economiques de 'OCDE78.

Indice des prix Déflateurs du PIBsource: Perspectives Economiques de 'OCDE78.
L’inflation anticipée est calculée comme un lissagponentiel du glissement annuel du prix
du PIB : 772 =0,777%, + 0,37 .

Prix_du pétrole Rapport du sous-indice du prix des produits ghétrs américains et de
l'indice des prix de production ameéricaiBource: Global Insight, BLS, Producer Price
Indexes.

Taux d’investissement Investissement en volume / PIB en volurBeurce: Perspectives
Economiques de 'TOCDm°78.

Poids dans le PIB mondialls sont calculés a partir des PIB évalués paiaté de pouvoirs
d’achat en 19955ource base de données CHELEM. Remarques :

- L’Allemagne est réunifiée en janvier 1991 pouracal des poids.

- Le Danemark entre dans I'’échantillon en 1994. Nwasons pas trouvé de mesure
fiable de la masse monétaire avant cette date.

Solde public en % du PIBSource: Perspectives Economiques de 'OCDE78.

Taux de croissance de la masse monétaire au sevi8 dées sources sont multiples, et les
taux de croissance parfois reconstitués a partsedes se chevauchant, le probléme principal
étant le passage a l'euro et les changements dmgisnde mesuré&ources Datastream,
Global Insight, Perspectives Economiques de I'OCDE°78, International Financial
Statistics

Indices boursiersSources : Intline ; Datastream (pour 'Espagadsihlande et la Suéde).

Pour le groupe restreint de neuf pays, la massetawa est M1, comme dans Barro et
Sala-i-Martin (1991).Sources: DRI INTL, Global Insight, Datastream. Pour legices
boursiers, les sources sont : Global Insighincipaux Indicateurs Economiqueg I'OCDE,
International Financial Statisticdntline.
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Chapitre cinquieme

Politiques économiques cohérentes, taux d'intérét et
taux de change d'équilibre
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Chapitre 5 : Politigues économiques cohérentex,dantérét et taux de change d’équilibre

Introduction®

Ce chapitre a pour but d’analyser les relationsedettaux de change réel d’équilibre, les
taux longs et la politigue monétaire. Selon lesates de la théorie du taux d’'intérét mondial,
l'intégration des marchés financiers internationauplique que les taux d’intérét nationaux
sont principalement déterminés par des facteursdiaor (Blanchard et Summers (1984) ;
Barro et Sala-i-Martin (1991) ; Gregory et Watt 59; Blankenawet al. (2001)). A long
terme, le niveau des taux d’intérét réels seraitldés indépendant de la politique économique
mise en ceuvre au niveau national, et dépendra#tmmoent des politiques budgétaires a
I'échelle mondiale. Les écarts de taux dintérémimaux seraient compensés par les
mouvements du taux de change nominal (Dornbuscr6{).9

Parallelement, les théories du taux de change iileégu(FEER, BEER et NATREX) ne
prennent pas en compte la politique économiqueiteau d’équilibre du taux de change réel
(TCR par la suite) est supposé indépendant de-celldinsi dans le cadre du FEER, la
réalisation de I'équilibre interne a moyen termi&ve des politiques économiques, et il est
supposé indépendant du taux de change réel.

L'indépendance du TCR et du taux dintérét d'éduéi vis-a-vis de la politique
économique reposent sur un socle d’hypothésestdlses. Il est généralement supposé que
les agents sont neutres au risque lorsqu’ils aiitsur les marchés financiers internationaux.
Cependant, cette I'hnypothése ne parait pas conpatitec le constat d’'une préférence pour
les actifs financiers libellés en monnaie nationfk « home bias »). Plusieurs études
montrent ainsi que la convergence des taux d'ingét&chelle mondiale n’est pas vériffiée
Des lors qu'un certain degré d’'indépendance du ngafinancier domestique persiste vis-a-
vis des marchés internationaux, peut-on en concjuesla Banque centrale peut influencer le
taux d’intérét d’equilibre ?

Cette indépendance vis-a-vis des marchés interrsatio permet a la Banque centrale de
choisir un TCR d’équilibre, des lors qu’il subsiste arbitrage inflation/chémage a long terme
(Bleuze et Sterdyniak (1988) ; Capoen et Villa @99Dans ce cadre, il existe une multitude
de TCR d’équilibre selon le couple inflation — cheaige choisi par les autorités. Par ailleurs, le
TCR d’équilibre dépend de I'équilibre sur le marales biensvia la balance commerciale,
qui elle-méme dépend de la politique budgétairgtdt fixe le niveau du déficit et celui de la
dette publique. Il interagit avec la Banque ceetmabur déterminer I'équilibre sur le marché
des biens, donc le TCR et le taux d’intérét d’aqral.

Nous développons une maquette dynamique dans laglelpolitique économique
(budgétaire et monétaire) est issue d’'un programenminimisation d’'une fonction de perte
intertemporelle, plutdét que d’'une régle de Taylous utilisons une version modifiée du
programme de Soéderlind (1999) calculant des paokisg économiques cohérentes

! Ce chapitre est une extension du document deiltka@n the contingency of equilibrium exchangeesatwith
time- consistent economic policies », écrit enatwdiration avec Antoine Bouveret, présenté au LVI@oegrés
annuel de I'AFSE, 20-21 septembre, Paris, et ad Zmposium on banking and monetary economics (GDR
Economie monétaire et financiére), 14-15 juin, Renn

2 Voir Cumby et Obstfeld (1982), Mishkin (1984), Kaan et Pigott (1988), Frankel (1991), Blundell-Wagret
Browne (1991), Pigott (1993), Throop (1994).
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intertemporellementdans un modéle linéaire & anticipations ratioesellLe modéle est
utilisé pour analyser les liens entre le taux denge réel d’équilibre, le taux long d’équilibre
et les objectifs de politiques économiques. Nousitnooas que le TCR et le taux long
d’équilibre sont contingents aux préférences désriaes.

La premiére partie dresse un rapide bilan des Wra\sur ces problématiques. Nous
décrivons le modele dans la deuxieme partie. Lasiémme partie porte sur I'étude de
différentes spécifications pour les politiques éraiques et leur impact sur le taux long et le
TCR d'equilibre.

5.1. Politiques économiques, taux long et TCR
d'équilibre

5.1.1. Politiques économiques et taux de change réel d’équilibre (TCRE)

5.1.1.1. TCRE* et équilibre interne

Les théories du taux de change d’équilibre (Wilkam (1985) ; Clark et MacDonald
(1998) ; Stein et Allen (1995)) définissent le talex change réel d’équilibre (TCRE) par le
taux de change réel qui permet la réalisation samék des équilibres interne et externe.
L’équilibre interne (production a son potentiel} sgpposé atteint par le biais des politiques
économiques, alors que I'équilibre externe dépend TCRE. Ainsi ces théories font
I'hypothese que le TCRE n’a pas d’'effet sur laisgdion de I'équilibre interne. Or dans le
cadre d’'une boucle prix-salaires en niveau (WS-RSyiveau du TCRE, en affectant les
revendications des salariés, a un impact sur lliégeiinterne (Jolet al. (1996) ; Bouveret et
Sterdyniak (2005)).

Supposons gue les prix a la consommatiosont fixés en fonction des salaireset de la
productiony selon :p, =w +ay tandis que les salaires dépendent des prix anlsocomation
selon :w = +n(pg’+s + - n)p+ B y. Le taux de change réel (notd est alors fixé par la
dynamique interne des prix et des salaires efvaut

(5.1) G=s-R+R=-(1+(@+p)y)/n

s est le taux de change nominal, I'indice des prix étranger et correspond aux exigences

des travailleurs. Le TCR est une fonction décraisau niveau d’activité et des exigences
des travailleurs.

La balance commerciale de moyen terme est défare p
(5.2) bc=ny’ - ny+ Wc

31l n'y a pas d’incohérence intertemporelle desiplaptimaux au sens de Kydland et Prescott (1%&¥).aussi
Oudiz et Sachs (1984).

* Voir Bouveret et Sterdyniak (2005) pour une reetéque de la littérature sur le concept de taexctiange
d’équilibre.

® Toutes les variables, excepté les taux d'inté&@if en logarithme” indique les variables pour I'étranger.
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La confrontation de (5.1) avec la contrainte d’'éqreé de la balance commerciale (5.2)
détermine les niveaux d’équilibre du taux de chadgé et de la production. A partir de (5.1)
on obtient :

y==(na+1)/(a+p)

Ainsi I'équilibre interne dépend du niveau du tadex change réel : une appréciation du
TCR augmente le niveau de production de long terhiéquilibre interne n’est plus
déterminé par la politique économique, mais pasolafrontation de I'équilibre des marchés
des biens et du travail et la contrainte extérielisgpend donc du TCRE.

5.1.1.2. TCRE et équilibre externe
Le stock d’actifs extérieurs net vaut (en % du PIB)

fo=(1+il - +(s-s4) fu+ g+ Y- y)

f est le stock d’actifs extérieurs nets (NFA) le taux d’'inflation eti” est le taux d'intérét
étranger sur la dette externe. L’évolution de NFepehd de la balance commerciale et du
stock passé de dette externe, effets de valonsaionpris. Le taux de change réel doit
stabiliser la dette externe a long terme au nivéésiré par les agents. Deux mécanismes
permettent cette stabilisation au niveau macroéoiamee (voir Bleuze et Sterdyniak (1988)).

Dans le modéle patrimonial (Dornbusch et Fisch@B(@)), NFA fait partie de la richesse des
agents, et celle-ci influence la demande par Fm#iaire d’'un effet de richesse. Si le pays
dégage un excédent commercial, NFA augmente, caaqudit la consommation interne, les
importations, et réduit progressivement le sold&msur jusqu’a ce que la balance courante
soit équilibrée.

Dans le modele de portefeuille (Branson (1979} ,dgents ont de I'aversion pour le risque.
En raison du risque de change, ils ne désirenhiotége’une part de leur richesse en actifs
étrangers. Cette part dépend du différentiel gpdicie rentabilité entre les actifs domestiques
et étrangers. Si le pays dégage un excédent conamdrart entre le taux d'intérét sur les
actifs nationaux et celui sur les actifs étrangdog s’accroitre pour amener les agents a
détenir les actifs étrangers supplémentaires. e w@intérét domestique baisse, ce qui
augmente la consommation et réduit progressiverigesblde extérieur jusqu’a ce que la
balance courante soit équilibrée.

Le TCRE est affecté par la dynamique du stock d&ektérieurs nets. Prenant en compte
la dynamique de la dette externe, Artis et Tayl®9@) proposent le concept de taux de
change d'équilibre désiré (DEER). Le DEER amélitee concept de taux de change
d’équilibre fondamental (FEER — Williamson (1988)) intégrant dans I'analyse le niveau
d’emploi et le compte courant désirés. Bayoetal.(1994) analysent la trajectoire du DEER
lorsque le stock d’actifs extérieurs nets n'est @gal a son niveau désiré. Supposons que le
pays est initialement endetté dg, et qu’il vise a rembourser sa dette tout en reaeat son
niveau de production ; gi est I'écart entre le taux d'intérét réel sur ldteleet le taux de
croissance, la dynamique de la dette vaut :

QF =(1+71) QF—l_an

A long terme, le taux de change réel qui stabiisbalance courante est nu{0). La
trajectoire du taux de change réel doit vérifier :
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b

n

q
1 (1+7),

M

Le concept de DEER introduit donc une contraintdatrajectoire du taux de change vers
son niveau d’équilibre. Les autorités peuvent dhdastrajectoire sous cette contrainte. Dans
ce cadre, le TCRE dépend fortement des objectgsadéorités, et son niveau dépend de sa
trajectoire.

5.1.1.3. TCRE et politiques économiques

Les théories du taux de change d’équilibre fonypgdthése que I'équilibre interne est
atteint par une certaine politique économique, mas formalisent pas cette politique
économique. Bouveret et Sterdyniak (2005) montopré la spécification de la politique
monétaire a un impact sur le TCRE. Dans le casmiaeles NPO (WS-PS (N) et modéle de
portefeuille (PO)) cette derniere est déterminarsiel’'on opte pour la représentation LM,
suite a un choc de demande, le taux d’intérétw@elugmenter pour stabiliser les prix, ce qui
réduit la production et nécessite une appréciaiwrchange a long terme pour équilibrer la
balance commerciale et stabiliser 'endettemendéreadr net. Si 'on opte pour une régle de
Taylor, le taux d'inflation augmente de facon pemerate et la production est stimulée par
cette hausse puisque le retard entre prix et csiipermanent. Le niveau de production
augmente a long terme et le TCR doit se dépréoier @ssurer I'équilibre. Dans les deux cas,
le niveau du TCRE dépend de la politigue monétaire.

Supposons maintenant que l'inflation soit détermipaf :
(5.3) m=/1(n(s+ B)+(@-1 p+uy+v(in) - P-l)

i est le taux court nominal. On introduit un effet @ux d'intérét réel sur l'inflation La
demande dépend négativement du taux d'intérét etebpositivement de la balance
commerciale :

Y =d-o(i-nm) +ndq +n( ¥~ y)

d désigne un choc de demande. En supposant queité gas pouvoirs d’achat dans sa
version relative est vérifiée & long tefinka contrainte de stabilité des actifs extériqwets
implique :

n(yD— y)+ r6q+( F—ﬂD) f=0

Dans le cas oqiﬂ—nﬂ).f >0, le pays peut avoir un déficit commercial, puisdeg actifs

financiers détenus sur I'étranger sont bien rémasmébDans le cas contraire, le pays doit
dégager un excédent. Par ailleurs, le pays peuttatid plus s’endetter qu’il a un taux de

® On introduit le taux d'intérét réel dans I'équatide prix précédente =w +ay +u(i—7r). En supposant
que les entreprises ajustent lentement les prixpaicodésirés on obtient I'équation (5.3).

" Cela peut étre interprété comme étant I'effet aeits financiers subis par les firmes sur leur gésiré. Cela
implique un effet a long terme des taux d’inténét Is production et I'emploi ; voir Chagrst al. (2002). Voir
aussi Carruthet al. (1998), Nickell (1998), Blanchard et Wolfers (200t Fitoussiet al. (2000) pour des
résultats empiriques de I'effet du taux d’inténét Bemploi.

® La dépréciation du taux de change est égale &retitiel d'inflation : 4s* = 77 - 77",
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croissance de son PIB élevé par rapport au tautéddt auquel il peut emprunter sur le
marché international des capitdux

Le taux de change réel de long terme vaut :
—_ (1#n)(1-A+Av)-0M e
a= n[o(1-A+Av)-Ao(1+ 5/.1)][(| nD) f]
(1-A+Av)d-(1-2)oT ~(1-A(1-v + o)) y°
O(1-A+Av)=2Ao(1+du)

+

Le TCR dépend de I'écart entre le choc de demand® waleur de long terme du taux
d’'intérét. Dans le cadre d’'une équation LM (mod®g I'équilibre sur le marché de la
monnaie implique :

Ey+tp—-m

ﬁLM

mest le stock de monnaie. On obtient :

LM

(1+n) A—J{A,LH ; (Av - A)}

) (Fey)

T n[JA—aa[/uH ; (Av - A)j—a/l}(

LM

g(Av-A
A(d+ n‘;F)+7( )(_p—T'r)
+ LM
JA—JJ(/I,LH £ (AV—A)]—UA
LM
Avec A=1-A+Av

Suite au choc de demande le taux d’intérét augmpate stabiliser les prix, ce qui
entraine une hausse du taux dintérét réel et wisséd de la production, permettant une
appréciation du TCR a long terme (modéle MNPO).

Avec une régle de Taylor, a l'inverse, les autsrifeuvent arbitrer entre les écarts
d’inflation et ceux de production.

On a (en écart aux objectifs):
i, = (14 Age ) 7T+ VoY, QVECAg. >0; ppe >0
on obtient donc :
[ 07 (yaov + 1) = AL+ n=0y,) |(T7-77) (T +ny’) + nA d+ ny)
N[ SA(L+ n=0yye ) = 00A (Ve + 1) = o (S A=A A |

(_1:

Avec A=1-2(1+vAy.)

La hausse du taux d’intérét est plus faible, peianéune augmentation de la production et
une dépréciation du TCR pour équilibrer la balaoemmerciale. Le niveau du TCRE est
donc directement influencé par la spécificatioradgolitique monétaire.

° Dans un modeéle de croissance, il faut compartaue d'intérét réel auquel le pays peut placergendetter)
avec son taux de croissance.
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Un autre défaut des théories du taux de change dierfait qu’elles ne prennent pas en
compte l'histoire. Supposons qu’un pays expérimentlongue période de surévaluation de
son taux de change, un taux de croissance faibke,hausse de sa dette publique, et une
baisse de son stock de capital, qui affaiblissemployabilité de sa main d’ceuvre et son
secteur exportateur, et qui augmentent les partmalehé des firmes étrangeéres. Il serait
erroné de penser que ce pays atteindra le mémbbégd long terme s’il ne subit pas ces
évenements. Avec des effets d’hystérése (KrugmarBadtiwin (1987) ; Bouveret et
Sterdyniak (2005)), des chocs temporaires peuwait des effets durabléy

Le TCRE peut donc étre contingent aux politiquesnémiques. Cependant, les taux
d’intérét de court terme sont fixés par les Banquezgrales, tandis que ce sont les taux longs
qui importent pour les choix de consommation etvkstissement des agents. En économie
ouverte, I'étude des liens entre marchés obligada@st cruciale pour comprendre les liens
entre I'équilibre interne et I'équilibre externe.

5.1.2. Les taux longs en économie ouverte

Dans les modéles simples, le taux de change esétajément déduit de la parité des taux
d’intérét ouverte (PTIO) appliquée aux taux de ttenme. Qu’en est-il lorsque I'on prend en
compte les taux d’intérét de long terme ? Il ncaus fpréciser comment sont déterminés les
taux courts, les taux longs, et comment ils intessnt avec les taux de change.

Politique monétaire, PTIO, taux longs et TCRE

Le taux de court terme est choisi par la Banquérakenen fonction de ses objectifs de
politique économique : la stabilisation de I'inftat et de la production. On suppose vérifiée
la PTIO:

(5.4) i, =i+ 282

Supposons aussi que la Banque centrale suit ute a@égraylor ou le taux court dépend
positivement de l'inflation et de la production) = 7z +/1BC.(71t —n"bj)+yBC.yt. ™ est I'objectif
d'inflation de la Banque central@ =7+ A (7'~ 77) + g.y! est le taux d'intérét de court

terme étranger efls® = §, - s est la variation anticipée du taux de change. $bypothése

de PTIO et d’anticipations parfaites la variatiantdux de change est égale a I'écart entre les
taux courts domestique et étranger. Elle dépendbiestifs respectifs des Banques centrales
domestique et étrangeére :

Asla =i _itD:(n{ —I'IID)+(/]BCH; _/]gcﬂ?)"'(/‘Banbj _A%C]?Dbju)-i-(yBCyt_ VDch]t)

Soit 1, le taux d'intérét nominal sur un bon sans coupoivant a échéance darié
périodes. Selon la théorie des anticipations dgrlacture par terme, quand les agents sont
neutres face au risque le taux long est une moygumelérée des taux courts futurs
anticipés’:

19 voir Gocke (2002) pour une discussion sur I'hysséren sciences économiques. Ce point n'est patop@eé
par la suite.
1 voir par exemple Shiller (1979), Campbell et $mi1991).
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(5.5) |, = JNzO ._—z[;ﬁjmm( Y =)+ Yoy ]

1
N

Le taux long nominal dépend donc de la réactiotad®ganque centrale a l'inflation et a la
production anticipées. En injectant (5.4) dans)(fmb obtient :

1 1
t NNZ:(HJ t+])_| +N(S+N1 3)

Le taux long domestique est égal au taux long gaaplus une anticipation moyenne de
variation du taux de change entreet t+ N-1. Dans ce modéele, il est équivalent d’arbitrer
entre des titres de court terme ou des titres nlg terme domestiques et étrangers (Beenstock
et Longbottom (1981)).

Supposons que le taux long soit un taux a dix &wgpposons aussi que les agents
anticipent que la convergence des économies vegégjuitibre de long terme est achevée au
bout de dix anss®,_, correspond au taux de change nominal d’équilioréa PTIO de long

terme s’écrit :
(5.6) s=s-N(|-1).

Les taux longs nominaux dépendant des objectifsertds des Banques central&s; s
dépend aussi de la politique économique.

Le taux de change réel a long terme vauts+ g2, - d.,,. Décomposons le taux long

nominal en un taux long réel anticipg et une anticipation d’inflation moyenne entret
t+N-1. Il s’ensuit :

025+ B By NE o s B Hia B ‘fD

d’'ou
(5.7) d-q=N(R-R)

A I’équilibre de portefeuille, I'écart entre le TERet le taux de change réel courant est
égal a I'écart entre les taux d'intérét réels degléerme. Ainsi, un pays qui pratique une
politique monétaire expansionniste a un taux d'éttdbas, un change faible, mais qui est
anticipé devoir s’apprécier et une certaine inflatiDans ce cas, la PTIO correspond a un

taux d’intérét réel plus bas. A long terme, le tal@xchange est a son niveau d’équilibre et le
taux d’intérét réel domestique est égal au taenéer.

Aversion au risque, taux longs et TCR d’équilibre

La PTIO de long terme est-elle vérifiée ? Nous avenpposé que la substitution entre
actifs financiers domestiques et étrangers étaifap@ Cette hypothese est difficilement
soutenable empiriguement.

La parfaite substituabilité entre actifs sur lesrehas financiers internationaux implique
gue la parité des taux d’intérét ouverte (PTIOJ sérifiée. Or, si la parité des taux d'intérét
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couverté® (PTIC) est généralement valide (Taylor (1987)arikel (1991)), les résultats sont
moins clairs en ce qui concerne la PT(Boothe (1991) ; Benaim (1999) ; Berk et Knot
(2001) ; Ito (2002) ; Carriero (2006) ; Bekaett al. (2007) ; Rossi (2007)). Par exemple,
Chinn et Meredith (2004) soutiennent que la PTIOvésfiée lorsqu’on considere un horizon
de long terme, tandis que Rossi (2007) rejettell®Rle long terme.

L’équation (5.6) lie I'écart de taux longs a I'écantre le taux de change nominal courant
et le taux de change nominal d’équilibre anticipé.on peut se demander si les marchés sont
capables de faire des anticipations cohérentesauli de change nominal d’équilibre : les
écarts de taux d'intérét paraissent trop faiblesgaport aux fluctuations du charige

Les tests empiriques conduisent a rejeter I'hymehde parfaite substituabilité entre actifs
domestiques et étrangers de court terme (Daekat. (1987) ; Benassgt al. (1992)). Les
observations de la composition des portefeuillésrimationaux montrent que les agents ont
une préférence marquée pour les actifs domestiqpgelée « home bias » (Tesar et Werner
(1994) ; Lewis (1998)). Cela peut s’expliquer paxistence d’aversion des agents pour le
risque (Branson et Henderson (1985) ; Bleuze eti§gteak (1988)).

Considérons que les actifs financiers domestiquestengers sont imparfaitement
substituables. L’équation (5.4) s’écrit maintenant

it :itm+$ta _%

f. est le stock d’actifs extérieurs net. Pkusst élevé, plus I'aversion au risque est faible.
On en déduit :

(5.8) I, =

Z||—\

N-1, A\ 1( ., N,
;)('Ej +Ast+j)— |1D+N[§+N—1_$ _T(JZ:;) t+jj

\l

L’équation (5.7) devient

N-1

_ 1\
(69)  a-a=N(R-R)+ 5 L,

L’écart entre le taux de change réel courant ¢ale de change réel d’équilibre dépend des
écarts de taux longs réels, et de la dynamiqueipé@é pour la richesse extérieure nette.

D’aprés (5.9) le taux long d’'un pays peut s’écadliablement des taux longs étrangers en
fonction des anticipations de variation future duxt de change, mais aussi en fonction d’une
prime de risque si la substituabilité des actifaficiers est imparfaite au niveau international.

o[ fesy o s . NP :
2 Tester la PTIC revient & esnm%v‘—j =i; —ij+a,, puis & testem, = 0. i est le taux d'intérét domestique
s

d’un titre & maturité danspériodes,i” est le taux d'intérét étrangef, est le taux de change a terme courant

pour I'horizonj ets est le taux de change courant coté a I'incertain.

13 Tester la PTIO pose un ensemble de problémes llésprésence de bulles spéculatives sur les madbs
changes, et a la possibilité d’avoir des phénomédnegpe‘peso problem’(Bourguinat (1997)). Par ailleurs, les
taux de change a terme ne permettent pas de pitésdaux de change futurs (Cumby et Obstfeld (198200t
et Thaler (1990)).

14 En décembre 2007, le taux de I'euro est approxumatent de 1 dollar =1,47 euros ; les taux d'irté@r&0 ans
sont de 3,9% aux Etats-Unis et de 4,1% dans la Eome. Le taux de change de long terme (dans 10sanait
donc de 1 dollar=1,44 euros. En décembre 200Bur tle change de I'euro était de 1 dollar=0,89 ures
taux d'intérét a 10 ans étaient de 5,5 % aux Bials; de 4,7% pour la Zone Euro, soit un taux dangle de
long terme de 1 dollar=0,96 euros.
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Or cette prime de risque peut étre tres importdntdait de la forte variabilité des taux de
change, et de la difficulté (voir de I'impossik@élita prévoir leur évolution a long terme. Il
n'est néanmoins pas établi que les pays endettéeftectivement des taux plus élevés
comparés aux pays ayant accumulé des actifs, corgrte de lincertitude sur les

anticipations de chanbe

Il est donc délicat d’affirmer que les taux d'ir@és’égalisent a long terme, contrairement
a un ensemble de travdlxselon lesquels les taux d'intérét réels de lomgnée sont
déterminés sur le marché financier mondial et ddiv&eégaliser. Des lors, la politique
monétaire peut influencer les taux longs et le @eixhange réel pour atteindre ses objectifs.

5.2. Taux long, TCRE et politiques économiques :
un modele

Cette partie étudie les incidences de la spédiicate la politique économique sur les taux
d’intérét et le taux de change réel. Nous analysemeffets d’'un choc de demande permanent
dans une petite économie ouverte.

5.2.1. Caractéristiques du modéle :

Pour caractériser I'économie considérée, trois @gegde liberté sont laissés au
modélisateur : la boucle prix-salaires, la déteatiom du change et la spécification de la
politique économique. Ces points ont été précédarhgteadiés (voir par exemple Bleuze et
Sterdyniak (1988) ; Benassy et Sterdyniak (19®Y)yveret et Sterdyniak (2005)). La boucle
prix-salaires est ici de type Wage Setting-Pric#ii®g (Layardet al. (2005)). Ce choix est
primordial : les chocs permanents de demande peuasnir des effets durables sur la
production et le taux de change réel. Ce n'estigpasas lorsque la boucle prix-salaires est de
type Phillips.

La détermination du change se fait a travers laéeédes taux d’intérét non couverte si les
investisseurs sont unanimes, infiniment richesaas saversion pour le risque. A linverse le
modele de portefeuille présenté ici prend en confiptersion pour le risque puisque les
ménages ne souhaitent détenir des titres étraggerslans la mesure ou ces titres rapportent
une prime par rapport aux titres domestiques. Apreschoc de demande permanent
I’économie est stabilisée par le biais d’'une haasstaux d’intérét domestique et par un effet
de richesse induit par I'accumulation de déficiamemerciaux liés a I'augmentation du
produit.

Nous distinguons le taux court du taux long. Tusky (1986) étudie la structure par
terme des taux d'intérét dans une petite économierte. Il ne prend pas en compte la
dynamique des stocks d’actifs financiers, ni lat@nte budgétaire de I'Etat, et ne considere
gue I'hypothése de parfaite substituabilité desfsadinanciers. Sachs et Wyplosz (1984)
etudient les effets de la politique budgétairelsuaux de change en introduisant la structure

5 Fin 2007, Les taux long réels sont de I'ordre %eal Japon, de 1,5% au USA, de 2,1% dans la ZE.
18 Voir notamment Blanchard et Summers (1984) et®eriSala-i-Martin (1991).
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par terme des taux d’intérét, mais ne considérantl@ cas ou la Banque centrale suit une
regle de fixation du taux d’intérét. Nous intégrafenc dans le modele la dynamique des
stocks d’actifs financiers, la contrainte budgé&taile I'Etat, 'aversion des agents pour le
risque lorsqu’ils arbitrent entre des titres donogss et étrangers et le contréle du taux
d’intérét par la Banque centrale.

5.2.2. La politique économique :

La spécification de la politique économique jouerale central dans les propriétés du
modeéle. Nous considérons deux autorités : la Barmprdrale et le Gouvernement. Les
politiques économiques sont conduites suivant l@msation de fonctions de perte incluant
les instruments et cibles des autorités. Chagumittuts quatre cibles principales : stabiliser la
production a son niveau potentiel, stabiliser latibn, atteindre I'équilibre externe de facon a
stabiliser les fluctuations du taux de change, etisfaire la contrainte budgétaire
intertemporelle du Gouvernement. Les autorités atfet aussi a minimiser le codt
d’utilisation de leur instrument. La politique buiagire peut étre colteuse du fait de délais de
mise en ceuvre ; la politique monétaire affecte naissance future par son impact sur
investissement, ce qui rend l'usage du taux @iét colteux. De plus, de fortes variations
du taux court peuvent produire une volatilité indédde des prix des actifs sur les marchés
financiers.

La Banque centrale détermine le taux d’intérét alertcterme et le Gouvernement fixe la
dépense publique et I'impb6t. Supposons que lesrigégosuivent une régle préétablie a
'avance (regle de Taylor pour la Banque centradgles de stabilisation de la production et
de la dette pour le Gouvernement) : les modéles mauels les pouvoirs publics suivent une
regle préétablie (modeles « closed loop » chez DetdBachs (1984)) ne sont en général pas
cohérents temporellement. En effet, les autoritéavent avoir intérét a modifier leur
politique au cours du temps par rapport a la rggiedéfinie. C’est pourquoi nous ne
considérons que des politiques cohérentes temporelit : elles découlent de la minimisation
de fonctions de perte intertemporelles par lesraétomonétaires et budgétaires. Il en résulte
une politique temporellement cohérente au sensana k& futur, les autorités n’ont pas intérét
a changer de politique par rapport a celle précéamm décidée.

Nous caractérisons les décisions des autorités eotansolution d’'un programme de
minimisation d’'une fonction de perte. Une telledage procéder suit les travaux de Capoen
et al. (2003), ceux-ci se concentrant sur les comporténeoopératifs et non coopératifs
issus d’'une maquette a trois pays. Nous nous &mai sur les effets de la politique
économique sur le taux long et le taux de changeadit en particulier de savoir dans quelle
mesure le taux long et le taux de change d’égeilgont affectés par la spécification de la
politique économique. Ici nous ne considérons gueaks ou le Gouvernement et la Banque
centrale ne coopérent pas lorsqu'ils choisissenfixdg le niveau de leurs instrumetfts
L’équilibre obtenu entre chacune des autorités uestéquilibre de Nash, de méme que
I'équilibre obtenu entre les deux autorités et brché.

" La coopération entre I'Etat et la Banque centpalarrait étre résolue soit par la définition d’upection de
perte unique, soit par une procédure de type Nasyaining. Voir Capoen et Villa (1997) ; Capoenvidta
(1998).
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Les fonctions de perte sont les suivantes :

L1y t 7 2 2 2 2 2
MInEZOﬁBC (an,BC‘ t +ay,BC'yt +ai,BC'|t+a b,BCbt+a g,BCg da f,Bcf ta q,chz)
t=l

pour la Banque centrale, et :

N R 2 i2 2 2 2
NQ'}'”EZ(:),BG (an,e-ntz tay ey taigh t a,bi+a gedita e fita q,G'qzt)
e t=|

pour le Gouvernement.

Les poids attribués a chaque objectif sont résutaés le Tableau 5-1. La Banque centrale
veut stabiliser l'inflation et la production tout évitant de trop bouger son taux d’intérét. Le
Gouvernement cherche a stabiliser la productiodaes une moindre mesure linflation, sans

trop faire varier la dépense publique. Pour singlifles impbts sont fixés de fagon a
stabiliser la dette publiquer; =0.1q,.

Tableau 5-1. Poids dans les fonctions de perte

BC Gouvernement
Inflation 2 0,5
Production 1 1
Taux court 0,5 0
Dette publique 0 1
Dépense publique 0 0,5
Stock d’actifs extérieurs nets 0 0
TCR 0 0

5.2.3. Le modele

Les équations du modéle sont reportées ddmasciidré 5-1 La productiony dépend
positivement de la production retardée, de la dép@ubliquey, de la balance commerciale
bc, de la richesse des ménages et d'un terme exogénd'® La production dépend
négativement des impodts et du taux long réel -7, . La balance commerciale dépend de

I'écart de production avec le reste du monde etad de change réal”+s- p, ous est le
taux de change nominal coté a lincertginet p” sont les indices de prix respectivement
national et étranger.

18 d peut étre interprété comme un choc gurla richesse désirée par les ménages : si lasseheésirée dépend
positivement du taux long réeit = a, + al( I—nfT) , 8 >0, et si les ménages ajustent lentement leur riehess

a leur richesse désirée en fonction d'un parambtre0, alors la partie de consommation des ménages qui
dépend de leur richesse s'écaf =h(w,-W,)= q( W,— §- q(. I—nfT)fl), etonac=alh, d=h et

d =-a, 4. Un choc positif permanent sdrcorrespond & une baisse permanente de la ricdésgee par les
ménages.
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Le prix s’ajuste lentement a un prix désiré, qybeta positivement de la production, du
taux de change réel et du taux long réel ; il $’dgine spécification de la boucle prix-salaires
de type WS-PS en niveau.

Le modéele de portefeuille implique que la parité teux d’'intérét ouverte est augmentée
d’'une prime de risque qui dépend de la richessériexre nette. Le taux long évolue selon la

théorie des anticipations de la structure par tedas taux d'intérét :Ala=1;—y”(l ~i).

n

L’inflation anticipée a long terme?, est une moyenne des taux d’inflation futurs apési

La dette publiqué est la somme cumulée des déficits publics paBseka méme facon, la
richesse extérieure netfeest la somme cumulée des excédents commerciagégast la
richesse des ménages est la somme de la dettgymeieli de la richesse extérieure nette.

Enfin, le Gouvernement et la Banque centrale misémi leurs fonctions de perte
respectives, qui sont fonctions de linflation, e production, du taux court, de la dette
publiqgue et de la dépense publique. Le Gouvernerokatsit le niveau de la dépense
publique, et la Banque centrale fixe le niveau alixtd’intérét de court terme. Les variables
sont exprimées en écart a leur valeur de long tetreemodele est écrit sous la forme
X.,, = AX + BU ' et résolu pour obtenir des politiques cohérereesporellemeri.

L’Etat s’endette en émettant soit des bons a deume, soit des obligations a long terme.
L’Etat finance donc son déficit en émettant deseditcourtsh, et longs h, dans des

proportionsa, et a,, et a,+a, =1. La dette est intégralement détenue par les ménage
h = act 'bct;t +alt 'Q;t "

Les ménages sont SUpposEés neutres au risque iBsIpgisissent entre les titres courts et
longs domestiques. L’équilibre d’arbitrage du pfetdle d’actifs financiers des ménages
implique que le rendement anticipé d’une obligatasmestique soit égal au taux court
domestique. On suppose aussi cette condition &@érsfur le marché financier étranger :

L =¥l +(1-,)d, et 1=yl +(1-y,)i}
ou 1” et i’ sont respectivement le taux long et le taux ceurtles bons étrangers a court
termeb] et les obligations étrangéres a long tethe

L’arbitrage entre titres domestiques et titresrejeas est représenté par I'équation (5.10)
ci-dessous, ouf, =h, +h, est le stock d'actifs etrangers détenus dans feefeoille des

meénages, les titres étrangers étant exprimés emaremationale et en % du PIB. Les
ménages choisissent de détenir les titres coultsigs étrangers dans des proportiafjset

a,, aveca, +a,/ =1.
La dynamique du taux de change dépend de I'écéme &5 taux courts augmenté d’'une

prime de risqué. On dérive en annexe 5.B I'équation (5.10) & padtun modéle de
portefeuille a quatre actifs financiers en écononuieerte.

¥ Pour simplifier, le modeéle est linéarisé pour deteurs d’équilibre de départ nulles, ce qui impéicque les
charges d'intérét sur la dette publique et la Isslkeextérieure nette n’apparaissent pas dansrietasions.

2| e modéle est simulé sous Matlab 7. L’algorithneerésolution du modéle en anticipations rationsedieec
politiques cohérentes temporellement est décrifenexe 5.A. Nous avons adapté I'algorithme de Soukr
(1999) au cas de deux autorités.

%L Cette spécification est aussi retenue par exedwis le modéle MARMOTTE (Cadiat al. (2001)).
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Les équations d’accumulation de la dette publiquéless titres étrangers, ainsi que la
richesse financiere des ménages s’écrivent :

h = (1+ ay 'it—l tay - m)bt—l R S O
ft = (1+ acDI ‘itDﬂ +al?'|tmfl_nt' +(St - 371)) -t71+ b(r:—l

w=R+ 1

La charge de la dette publique dépend d’'un tauxt@ €t moyen pondéré en fonction de la
structure d’endettement choisie par I'Etat. Leséni@ts sur la richesse extérieure nette
dépendent d’'un taux d’intérét moyen pondéré entiomade la structure de placement en
titres étrangers choisie par les ménages.

5.2.4. Long terme du modele

A long terme, la balance commerciale doit étre ldaée afin d’assurer la stabilité de la
dette extérieure. Le taux de change réel assurequtibre. Si la relance a des effets
temporaires sur le niveau de production, le tauxckhange réel revient a I'équilibre. A
l'inverse si la relance a des effets positifs (iiégjapermanents sur le niveau de production, le
taux de change réel doit se déprécier (s'apprépar) assurer I'équilibre commercial.

Dans le cadre des modeles de portefeuille avededMS-PS, la stabilisation passe par la
politique monétaire : la diminution de la richesgxtérieure nette provient d’une
augmentation du taux d’intérét national pour incites ménages a revendre leurs titres
étrangers. Cependant, la hausse du taux d’intarétimpact direct sur I'inflation a travers les
codts. Ainsi, I'augmentation du taux d'intérét £ampagne d’'une hausse permanente de
l'inflation qui permet une relance durable de ladarction. L'équilibre extérieur implique une
dépréciation nominale égale a l'inflation afin delsliser le taux de change réel. Celui-ci se
déprécie a long terme afin d’assurer I'équilibrenagercial induit par une hausse permanente
de la production qui génére des importations physoirtantes.
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Encadré 5-1. Les équations du modéle
Equilibre sur le marché des biens

y, =C.y, + d+ g_l—wrt_l—a( I—ﬂfT)71+9.vy_l+ be GCo=w=05pP=025

t

bq:n(f—y)+n§(|§+ s- p 0=2;mr025
Boucle prix-salaires
7Tt:/1[n(§+ 0)+(@- 10 p+uy+v (-7 ), - p_l] =04 v=02 k& D 2F

Equilibre sur les marchés financiers

(5.10) fo=k(fu-s+7-i) k=4
1 1-y..
It+1:7n|t_ :/It Va=09
1 1-y,
nﬁT;Hl :7n‘]7fT;l _T:/-n{

Richesse et accumulation des actifs financiers

b = (1+ X _n{)h—l t0, T
fo= (1+itD—1 7L +(St - 3—1)) gt be,y
w =R+ f

Fonction de perte des autorités monétaires

L1y t 7 2 2 2 2 2
MInEZOﬁBC (an,BC‘ t +ay,BC'yt +ai,BC'I +ab,BCbt+a g,BCg ta f,Bcf ta q,chz)
t=l

i
t

B, =0,99

Fonction de perte du Gouvernement

L le .
MInZ > B (40, e+ it + 8o bE+ 0 oG o Fiva (o) B =099
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5.3. Simulations

5.3.1. Scénario central

Nous simulons une hausse permanente de 1% de landenprivée. Les résultats des
simulations sont illustrés sur le Graphique 5-1.

Le choc de demande augmente la production. Le daushange nominal surajuste a
court terme et s’apprécie. La relance de la proadnangendre un déficit commercial qui se
traduit par une baisse de la richesse extérieute.ne taux d’intérét augmente du fait de la
hausse de l'inflation et de la production. Le tal@xchange se déprécie ensuite pour restaurer
I'équilibre commercial et stabiliser le taux de wmba réel. A long terme, le niveau de
production est plus éleve car la hausse du tautéldt n’est pas suffisante pour freiner la
demande. L’équilibre commercial requiert alors deéeréciation du taux de change réel. La
hausse du taux court est anticipée par le mar¢He,taux long monte par anticipation plus
gue le taux court. La hausse de la production peume baisse de la dépense et de la dette
publiques.

Dans ce cadre, une hausse permanente de la deprarékea un effet permanent sur
I'activité, le taux long nominal et le taux de cgarréel ; les résultats sont comparables a ceux
de Bouveret et Sterdyniak (2005) qui ne considegenine regle de TayloEhcadré 5-2.

Les valeurs de long terme sont résumeées dans lealab-2.
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Graphigue 5-1. Choc de demande privée de 1%

Production Inflation et inflation anticipée Balance commerciale Richesse exterieure nette et dette publique

0.7 0.14 0
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0.12 -0.05 1 0.2 Dette
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— Inflation anticipée -0.45 4 -1.6
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Taux de change nominal

dépense publique
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2
-0.4
1
-0.6
0
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Taux court
1 . . . 0 . . . 1 . . .
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Source: calcul des auteurs.

Tableau 5-2. Impacts de long terme

Variable Valeur
Production 0,56
Inflation 0,13
Richesse extérieure nette -1,65
Taux court 0,54
Variation du change 0,13
Taux de change réel 0,28
Dette publique -0,34
Dépenses publiques -0,03
Taux long 0,54

Source: calcul des auteurs
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Encadré 5-2. Politique cohérente vs regle de Taylor

Nous comparons les résultats du modéle a une taridans laquelle les autorités
monétaires suivent une regle de Taylor du type :

r,=(1+Ag) 7+ YooY, @veCa =05 =0
Les autorités budgétaires fixent I'impot et lesateges suivant :

{rt =0,1h
g, =-0,3y

La simulation est présentée dans le Graphique Gehformément a nos attentes,|on
constate que la politique monétaire cohérente pedmstabiliser plus rapidement I'économie
et d’atteindre un niveau de production plus élelas: fluctuations sont plus courtes et de
moindre importance, alors que dans le cadre deédk rde Taylor, les variables fluctue
davantage.

D
>
—

Graphique 5-2. Comparaison de la politique cohéeert regle simple

Production Inflation Balance commerciale Richesse exterieure nette
0.7 0.14 0.2 0.2

0.1
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——— Regle simple
Politique cohérente

Dépense publique Taux de change réel Taux court Taux de change nominal
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Source calcul des auteurs
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5.3.2. Variantes

Nous étudions maintenant dans quelle mesure leltengxet le TCR d’équilibre dépendent
des objectifs des autorités. Dans la variante 1Bdaque centrale accorde un poids plus
important a la stabilisation de la production,;. =2. Elle augmente plus son taux d’intérét,

ce qui éleve le taux long, freine la productiotiiaflation. Le taux de change réel doit moins
se déprécier a long terme pour stabiliser la bal@ommerciale et la richesse extérieure nette
(cf. Tableau 5-3).

Dans la variante 2, I'Etat souhaite stabiliser déage la production o, =2. Il baisse

plus sa dette pour freiner la hausse de la pramluctte qui se traduit par une moindre
dépréciation du taux de change réel a long termeBénque centrale peut en contrepartie
moins augmenter son taux d’intérét pour stabiliagoroduction et I'inflation. Le taux long
nominal et le taux long réel montent moins que darssénario central.

Nous posons ensuite successivement=1, a,,. =1, a,. =1 et a,. =1. Dans la variante

3, la Banque centrale attribue un poids positifsdaa fonction de perte au taux de change
réel. Elle arbitre entre son objectif de taux dengfe réel et les autres objectifs pour fixer son
taux court. Il en résulte, suite a un choc de delagwositif permanent de 1%, un taux de
change réel plus faible a long terme par rappodtc@mario central. En contrepartie, les taux
d’intérét sont plus élevés et I'inflation plus feEl{de méme que la production).

Dans la variante 4, la Banque centrale accordeoids positif & la richesse extérieure nette
dans sa fonction de perte. Le taux de change atkmnge se déprécie plus par rapport au
scénario central, du fait de la moindre haussead tourt. Pour limiter la baisse de la
richesse extérieure nette, la Banque centralengofias trop monter son taux d’intérét, ce qui
se traduit par un taux long plus faible et unesitidin plus forte a long terme. En contrepartie,
I'Etat baisse plus sa dette pour stabiliser la petidn et I'inflation.

Dans les variantes 5 et 6, on modifie le comporterde I'Etat. Dans la variante 5, I'Etat
souhaite stabiliser le taux de change réel. lldeaisour cela plus sa dette par rapport au
scénario central, ce qui limite trés légeremeritdasse de l'inflation, des taux d’intérét et du
taux de change reel. L’Etat souhaite stabiliseidaesse extérieure nette dans la variante 6.
Cela se traduit par une baisse plus forte de lte dmiblique, qui limite la hausse de la
production et des taux d’intérét, donc celle deflétion. Le taux de change réel se déprécie
donc moins a long terme.

Le taux de change réel a long terme dépend bieprdésrences de la Banque centrale et
de I'Etat. Ces différentes variantes montrent ldétermination entre les taux d’intérét et le
taux de change réel a long terme. Un TCRE élevprédée) a long terme est globalement
accompagné de taux d’'intérét réels plus faiblebugt taux d’'inflation plus élevé.
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Tableau 5-3. Valeurs de long terme et préférenessaditorités

, Scénario | Variante 1| Variante 2| Variante 3| Variante 4| Variante 5| Variante 6
Variable central | Qe =2 a,c =2 Aoec =1 | Oipe =1 e =1 a. =1
Taux de, 0,280 0,167 0,262 0,173 0,566 0,258 0,24%

change réel
Taux long 0,537 0,606 0,482 0,616 0,352 0,533 0,489
Inflation 0,125 0,093 0,116 0,095 0,208 0,118 0,111
Taux long réel 0,412 0,513 0,366 0,521 0,144 0,415 0,378

Source: calcul des auteurs.

5.3.3. Retour sur la boucle prix-salaires

Nous avons supposé que la boucle prix-salairedeestpe WS-PS avec un ajustement lent
du prix effectif au prix désiré. Cependant, il pstiesa long terme un écart entre prix effectif et
prix désiré, qui implique une illusion inflationtespermanente (Debonneuil et Sterdyniak
(1984)) : il n’y a pas super-neutralité. Supposora@ntenant que le prix désiré s’'ajuste aussi
en fonction de l'inflation anticipée :

(5.11)  p=pu A A n(s+ )+ (- ) pru yrv (B )= p ]
L’inflation anticipée par les entreprises s’ajuistetement a I'inflation constatée :

(5.12) =0, +(1-4,) ., A,=0,25

Plus 2, est élevé, plus les entreprises ajustent rapidemeens anticipations. A court

terme, le choc de demande positif entraine une foalisse du taux court réel, due a une
inflation future élevée. Le taux long réel augmeatele taux de change réel s’apprécie
fortement. Il en résulte une baisse de la prodnatioun surajustement de linflation. A long
terme, l'illusion inflationniste disparait. La pnaction, la dépense publique et la richesse
extérieure nette diminuent, I'inflation et les tadiintérét augmentent (cf. Graphique 5-3).

Le niveau du taux de change réel d’équilibre needdppas dei.. Nous effectuons les
mémes variantes que dans la partie 5.3.2 ci-desausgant A, =0,25. Le taux long et le taux
de change réels d’équilibre sont maintenant moépeddants de la politique économique (cf.
Tableau 5-4). lls dépendent principalement du pam@®rdé par les autorités a la stabilisation
de la dette extérieure. Lorsque la Banque centvele limiter I'endettement extérieur
(variante 4), cela se traduit par une baisse d#édtion, des taux d’intérét et une appréciation
du TCRE supérieure par rapport au scénario cemrdlinverse, lorsque c’est I'Etat qui
désire limiter I'endettement extérieur (variante &ppreéciation du TCRE et la hausse du
taux long réel sont plus faibles que dans le si@cantral.
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Graphique 5-3. Choc de demande de 1%+ 0,25

Production Inflation et inflation anticipée Balance commerciale Richesse exterieure nette et dette publique
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Source calcul des auteurs.

Tableau 5-4. Valeurs de long terme et préférenessagitorités -, =0,25

Scénario
. central Variante 1| Variante 2| Variante 3| Variante 4| Variante 5| Variante 6
Variable avec Q=2 | a,0=2 Quoc =1 | O =1 a,. =1 a,. =1
A,=0,25
Taux de -0,144 -0,144 0,144 -0,145 -0,158 -0,144 -0,056
change réel
Taux long 0,862 0,845 0,858 0,781 0,189 0,856 0,351
Inflation 0,107 0,089 0,102 0,019 -0,640 0,101 0,06
Taux long réel 0,755 0,756 0,756 0,762 0,829 0,755 0,289

Source: calcul des auteurs.
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Conclusion

Dans le cadre des théories du taux de change tl#eguila politique économique est
considérée comme donnée, affectée a la réalisationm équilibre interne supposé
indépendant du taux de change réel. Parallelentiertégration des marchés de capitaux
internationaux impliquerait I'absence d’influence th politique économique sur les taux
longs. Or l'indépendance a long terme entre le timg réel et la politique économique,
'indépendance entre TCRE et équilibre internengteeTCRE et politigues économiques sont
discutables. Dans ce chapitre, nous avons levéhgpstheses, et en avons analysé les

conséguences dans le cadre de politiques éconosnighérentes.

Nous avons développé des maquettes dynamiquesietangelles le taux de change réel
stabilise la richesse extérieure a long terme gbditique économique est explicitement
définie comme découlant de la minimisation d’unecteoon de perte intertemporelle de la part
des autorités. Nous avons ensuite montré que leET€Re taux réel d’équilibre dépendent
directement de la spécification de la politiquergmuique ; ils ne sont donc pas uniques : a
chaque vecteur de préférence des autorités cormdepbun taux de change et un taux long
réels de long terme différents.
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Annexe 5.A. Résolution de modeles linéaires a
anticipations rationnelles et politique économique
cohérente temporellement

Nous présentons la méthode de résolution des nwligdaires a anticipations rationnelles
et politique économique cohérente proposée par Baek Driffill (1986) et mise en ceuvre
par Soderlind (1999). La méthode est modifiée gmandre en compte la présence de deux
entités indépendantes, la Banque centrale et le#€nement, qui peuvent avoir des fonctions
de perte différentes, comme dans Oudiz et Sach®4)16t Capoen et Villa (1997). Les
notations de Soderlind sont conservées.

Soit une économie pouvant étre représentée paodiela suivant :

w0 [

ou x, est un vecteur de variables prédéterminées dendioren x1 et x, un vecteur de
variables non prédéterminées (forward looking) oeedsionn,x1. u, (kx1) est le vecteur
Xy

t

des k instruments de politique économique. On netele vecteur{ } de dimension

n=n+n,.
Le Gouvernement G et la Banque centrale BC orfblesions de perte suivantes :

I = EX A (XQx+2%U y+ UR Y
(5.14)
‘]BCD = Eotzoﬁt()(%CX-‘-z ),{UBCL{+ q F%C "9

A chaque période, les deux autorités optimisemnsiéonctions de perte pour fixer leurs
instruments respectifs en intégrant les anticipatidu secteur privé sur le futur. Le secteur
privé est supposé anticiper parfaitement les pols menées. Cela assure que le
Gouvernement et la Banque centrale ménent desqoel cohérentes temporellement : les
politiques annoncées dnpour t+1 seront mises en ceuvre efl, car quand les autorités
minimisent leur fonction de perte &, la meilleure politique possible est celle anneneg
t compte tenu des anticipations du secteur privé laoperiodet+2.

La forme linéaire quadratigue du modéle implique da solution ert+1 donne pour
chaque autoritg des fonctions de valeur quadratiques en les Vagabetatx,,.V, ., %, + V.,

et une relation linéaire entre les variables fodviroking et les variables prédéterminées
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%, = CuiX.,- LES fonctions de valeur des autorités tematisfont alors les équations de
Bellman suivantes :

(5.15) XV % +Vv, = E?t"{ KQ x+2 XU u+ URWS K ix My Xt V)] 5 G,E

sous les contraintes :

(5.16)  EX%u=GuEXx.,
systeme (5.13),
et pourx, donné.

En combinant (5.13) et (5.16), et en injectanékuitat dans (5.15), on obtient :
X = D% + QY

AWV Y= il K QL x+2 KU e UR A JE M Xt Y]

SC. %, = AX+ By

(5.17)

On obtient les matrices suivantes :

D, =(A2=GuA) (G Aim A)
G =(A,~C.A:) ' (G..B- B)
A'=A,+A,D

(5.18) B'=B+A,G

Qi =Qu+QR+0Q .+ DQ.0
Ui =QG +0Q G+ U+ O, U,
RY=R+GQ,G+ GY,+ U,G

En dérivant (5.17) successivement par rapport agtkumentg contenus dans le vecteur
u, on obtient les conditions de premier ordre suesn

(5.19)  u=-Rx
(5200 R =(Ry+ABV..B) (U +a8 .4
(5.21)  x,=Gx avecC= D- GF

219



Chapitre 5 : Politigues économiques cohérentex,dantérét et taux de change d’équilibre

La premiére ligne de la matrigg contient les dérivées par rapport au premier unsént

J, la deuxieme contient les dérivées par rappodeuxieme instrument, et ainsi de suite. En
combinant (5.19) et (5.21) dans (5.17), il vient :

(522) Vv, =Q,-U\R-RU,+R R, FE+8(A-BE) V.. A BF)

Le systéme composé des eéquations (5.18) a (5.22)it&ge jusqu’a convergence
(algorithme ‘backward in time’). On obtient aloesdystéme suivant :

Xyt :(A11+ AlzC_ BAFl) K-
(5.23) X, =C.X,
U =-F.x
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Annexe 5.B. Un modele de portefeuille en économie
ouverte

Nous présentons un modéle de portefeuille en écenoaverte qui rend compte des liens
entre l'arbitrage entre titres de différentes méarlibellés en monnaies différentes, les
anticipations de taux de change et la déterminateohéquilibre de portefeuille des ménages.
Nous déterminons donc a I'aide d’'un modele de feutke les parts optimales allouées par
les ménages aux différents types d’actifs finascidans une économie ouverte. Cette
démarche suit celle de Branson et Henderson (1988)considere une petite économie
ouverte dans laquelle les ménages peuvent arlatresein de leur portefeuille d’actifs
financiers entre quatre titres : des titres natisnet étrangers de court terme, des obligations
perpétuelles nationales, et des obligations peefiétuétrangeres. Sdit le stock de bons du

Trésor a court terme, rapportant le taux d’intéréminal i, et B le stock d’obligations
perpétuelles, rapportant un coupon unitaire, et t®mendement nominal anticipé sur une

Ari I+ERL-R® e_1 4 ; ahliqati B ;
période estH, =—" L p®== etant le prix de l'obligation eh et £R?, son prix
R I
anticipé pour la périodetl. Aprés transformation, on obtiemt, =1, —:—, ou I, est le taux

d’intérét de long terme, at=E, (|f‘+1)—|t est la variation anticipée du taux d’intérét entet
t+1. H, a pour variance, (H,) =0} .

Soit b’ le stock de bons du Trésor étrangers a court telapeortanty; =i’+s?, -5, ou i’
est le taux court nominal étranger,(eil—s) la variation anticipée du taux de change, une
unité de devise valard unités de monnaie nationalg. a pour variance, (v;)=oZ. Soit B’

le stock d’obligations perpétuelles étrangérespodpnt un coupon unitaire, et dont le

rendement nominal anticipé exprimé en monnaie nako sur une période vaut

+ B _p8 02 . . . 0 : PN

HF:%%%—Q, P® étant le prix de I'obligation ehet £P2% son prix anticipe
R

gal
pour la périodg+1. Aprés transformation, on obtierhtF=|F—%+(stil—s¢), et H’ a pour

variancevt(HF)zaju. Le taux long étranger et le stock de titres @eas sont supposés
donnés et indépendants des choix des agents nationa

Le ménage représentatif détient une parde sa richesse financiéve en titres courts,
une parta, en titres longs nationaux, une patten titres courts étrangers et une paren
O
titres longs étrangers. Sa richesse Wi b +%+ tf+%. Il maximise I'espérance de I'utilité

t t

de la richesse réelle (mise sous forme espéramagance) de la période suivante.
On obtient :

W, .
E(#}L (o +a, H +ay Y va, H - )

t
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7 est le taux d’inflation anticipé entteett+1. Le rendement réel moyen anticipé associé
a la détention d’'une combinaison de titres courteregs s’écrit alors :

P =E (al‘it +ta, H tay Y, +a4-HtD_nta) J

et a pour variance :

2

§=a;0;+ajoi+ajol +o/+2a,0,0) +2a,a,0,;.+2a.0,a,,

-2a,0%,-20,0,,-20,0].
g’ . covariance entre le rendement lié a la détertione obligation nationale et celui lie a
la détention d’'une obligation étrangere ;

oz, : covariance entre le rendement lié a la déterdiane obligation nationale et celui lié a
la détention d’'un bon du Trésor étranger ;

o? . . covariance entre le rendement lié a la déterdione obligation étrangere et celui lié a

yHY

la détention d’'un bon du Trésor étranger ;

oZ,. . covariance entre le rendement lié a la déterdione obligation nationale et l'inflation
anticipée ;

o2 . covariance entre le rendement lié a la déterdtion bon du Trésor étranger et l'inflation
anticipée ;

o’. . covariance entre le rendement lié a la déterttione obligation étrangere et 'inflation
anticipée.

Sa fonction d'utilitéU ordonne les préférences du ménage en fonctiomdple:(p,sz).

Les parts optimales de titres dans le portefeistb@t obtenues par maximisation de la
fonctionU sous la contrainte que la somme des parts sdé adainité :

Z=U(p,S rA@+a,+a,+a,-1)

Les conditions nécessaires a I'obtention du maxindetd sont obtenues en annulant les
dérivées partielles dépar rapport ar,, a,, a,, a, et :

u

2 1)-4=0

W (14)+ 220,07 4,00, +a,0%, -0, ] =0
Y 1)+ 2 1,0 0,04, v, -0 ]-A G

Y (1) 2 (0,0} a5}, + 0,0}, -0}, ]2 =0

a+a,+ta,+a,-1=0

Ce systéme peut étre réduit a trois équations,emr, et a,, et mis sous forme matricielle
(Branson et Henderson (1985)) :
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1 2 2 2 o1
_-(az'aH a0, +O’4JHHD)— H, _|t+;'a-Hn

1 01
L (@t raoira,or, )= vi-is i o,
U

1 2 2 2 —_ O H 1 2
;.(O'Z.O'HH: +a,0%, . +a,07.)= H| _'t+;UH:n
Oou encore
1 1
—Qa=H+—0
U
i ot ot [a =i %, .
avecQ=|o% o2 o2.|, a=|a,]|, H=| Y -i| o=|d% |, — P
A A ’ o i 2 90U /oS’
g, o, O’ a HY =i o’
HH" yH" H 4 t t HY97

On en déduit la part optimale de titres dans |egbewille :
a=uQH+Q'o
Supposons pour simplifier quey, =o2,. =0, =0’ =0. Les parts optimales des actifs
risqués valent alors aprés quelques manipulations :

(02 -0’ )(Ht —it)+0'jHD(Ht —HF)+%.(7HZD.UHZ,Z

(5.24) g =p TN

La part de titres longs domestiques est une fomctimissante de I'écart attendu de
rendement entre titres longs domestiques et titesrts domestiques, une fonction
décroissante de la confiance dans la prévigipnet une fonction croissante de l'audace des

détenteurs de portefeuille. Lorsque les ménages ont de l'aversion au risguest positif,

et tend vers zéro plus le degré d’aversion esteldva limite, le ménage place la totalité de
son portefeuille en titres courts, dont le rendememinal sur une période est certair).

dépend aussi positivement de la covariance entrenidement de I'obligation domestique et
l'inflation anticipée : plus I'obligation protegaudisque inflationniste 4, positive et proche

de 1), plus sa part dans le portefeuille du mémasggmportante. Enfing, dépend de la plus

ou moins grande covariance entre les rendementshdiggtions nationales et étrangéres. Si
a’,.>0, alors une hausse dg par rapport aH” entraine une hausse de la part allouée aux

obligations domestiques.

Supposonsr’ . =0. Les deux derniéres équations du systeme (5.2¥%)eft
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2 2 2 2 'O
0,0 0.0 . g | .
S= _¢ a.+a, |+ H - + Y |D____
1 2 2 3 4 0_2 +0.2 l 0.2+0_2 t ID
/‘I(JY+JH:) Y HO Y HO
0,07, 1

Si on posef =a,+a, et ==, et si on suppose que les agents n’arbitrent pas

ulor+ay) K
entre les titres courts domestiques et longs édrangn retrouve I'équation (5.10), avec
g’ . . I . N
"2’ =—+" - - 1. Cette derniére condition signifie que la variamiterendement lié a la
ok oyp+o..

détention d’une obligation de long terme est tlesae par rapport a celle lieée a la détention
d’un bon de court terme, ce qui est généralematft&vémpiriquement (Shiller (1979)).
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Cette thése s’est intéressée principalement aeraictions entre la structure par terme des
taux d’intérét et les anticipations des politiggesnomiques. Elle est revenue sur les théories
du taux d'intérét et celles de la structure pameepour s’interroger sur la fagon d'intégrer
plusieurs taux d'intérét dans un modele macroécamaoen Son principal apport est de
montrer que ce sont les anticipations qui sontrdét&ntes dans la formation des taux longs,
et non I'équilibre épargne/investissement. La tleedes fonds prétables n’est pas pertinente
lorsqu’on considére plusieurs taux d'intérét dans wmodele macroéconomique.
L’endogénéité de la masse monétaire écarte lescaiphs monétaires du taux d’intérét. Les
théories réelles ne sont valides que dans un lemget théorique difficilement appréhendable
par les marchés financiers du fait de l'ajustendent de I'économie et de la difficulté a
anticiper la politique économique et les comportetm@rivés a long terme. Cette conclusion
contredit le courant dominant en science économvagent a expliquer les taux longs par la
théorie des fonds prétables et par les théoridiesége I'intérét. Elle permet de rendre compte
de la focalisation des marchés obligataires sudéessions et la communication des Banques
centrales, et relativise I'effet des politiques téidires sur les taux d’intérét, puisque ces
derniers dépendent aussi de facon importante aepartements des agents prives.

Nous avons vu que la politique monétaire peut érfer la structure par terme des taux
d’intérét. En particulier, la communication des Baes centrales sur leur politique future a un
effet identifié empiriquement sur les anticipatio@elles-ci communiquent un biais plutot
gu’une valeur pour le taux court futur, notammenipéviter que les marchés se focalisent de
facon trop importante sur les annonces. Par ailldas nombreuses études contradictoires sur
les effets de la politique budgétaire sur les tdlirtérét nous ont amené a identifier les
mécanismes par lesquels la politique budgétairesa effets non désirables sur les taux
d’'intérét. Nous avons montré que ces effets ne g@® mécaniques, mais déependent
notamment de la coordination entre les autoritéaétares et budgétaires, du régime dans
lequel se trouve I'économie et de la nature desshjoi la touchent. Ce résultat est en accord
avec nos résultats empiriques montrant I'abseneiéed’de la politique budgétaire sur les taux
courts, et des effets peu assurés sur les tauxs.ldBgfin, nous avons montré que la
mondialisation des marchés financiers n'implique pae perte de contréle de la politique
moneétaire sur les taux dintérét. Elle peut néamsmaengendrer des phénomenes tels le
Conundrumsur les taux longs américains, en favorisant tardén d’une part croissante de
la dette publique américaine par les non-résidents.

Pour parvenir a ces conclusions, nous avons ogadaithése en cingq chapitres. Dans le
but de montrer les enjeux posés par l'introductd®s plusieurs taux dans un modéle
macroéconomique, le premier chapitre a porté sdétarmination de la structure par terme
des taux d’intérét dans un cadre macroeconomidjaecdnfronté les théories du taux de long
terme en relevant les hypothéses sous-jacenteacquehhéorie, et établi que les taux longs
sont déterminés principalement par les anticipaties agents et non par des mécanismes de
marché. Il a explicité comment se forment les gwaitons, les raisons de l'existence de
primes de risque, et montré que I'équilibre de |degne n’est pas prépondérant dans la
formation des anticipations des agents. Les effletda politique budgétaire sur les taux
d’'intérét ont ensuite été analysés. Il s’avere tpegolitique budgétaire n'a pas d'effet
mécanique sur les taux longs. Ces effets dépertietd nature des chocs, du régime dans
lequel se trouve I'économie, de la facon dont lgenés anticipent la maniére dont I'Etat
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satisfera sa contrainte budgétaire et des antioimat des agents concernant les
comportements privés futurs d’épargne et d’investisent.

Le deuxieme chapitre a traité de I'effet sur laisture par terme des taux d’'intérét de la
communication des Banques centrales sur leur gadtifuture. Il explique pourquoi les
Banques centrales adoptent une politique d’ajustegraduel du taux court et pourquoi elles
refusent d’annoncer explicitement le niveau futurtdux court. Il s’avere notamment que
l'incertitude concernant les effets de la politigo®nétaire sur I'économie, ainsi qu’une
focalisation trop importante des marchés sur lewaces de la Banque centrale peuvent
expliquer le manque de précision de ses annon@@saifeurs, ce chapitre a permis de
montrer que la communication des Banques centsaleleur politique future a un effet sur la
structure par terme des taux d’intérét. Plus pééeent, la construction d’indicateurs du biais
de la politique monétaire future contenu dans ledadations des Banques centrales permet
de distinguer I'effet des décisions de celui dasoaces de politique monétaire future sur la
structure par terme des taux d’intérét. La strucpar terme des taux d’intérét en Zone Euro
et aux Etats-Unis évolue bien en fonction des seprde politigue monétaire, et de la
communication sur la politique future.

Le troisieme chapitre a discuté de la mesure dessede la politique budgétaire sur les
taux d’intérét. Les résultats théoriques du prer@pitre impliquent de distinguer, dans les
indicateurs de politigue budgétaire, ce qui reldes politiques discrétionnaires de ce qui
releve de I'évolution structurelle de la politigoedgétaire : seule cette derniere peut entrainer
des effets d’éviction (dans la mesure ou la palgi(pudgétaire peut conduire a une demande
trop élevée a long terme). L’absence de prise empt® de ce point par de nombreux travaux
conduit a des résultats erronés quant a la mesgeftets de la politique budgétaire sur les
taux longs. Ainsi, les estimations s’appuyant authEorie des fonds prétables ne prennent pas
en compte la position des économies dans le cgtlatilisent des indicateurs de politique
budgétaire non pertinents. Ces résultats ne sanpa plus robustes a un changement de
période d’estimation. Les estimations mesuranfdtef'indicateurs de politique budgétaire
future sur I'écart taux long/taux court pour leatStUnis aboutissent aussi a des résultats
contestables, puisqu’ils supposent toute politigoatracyclique comme étant irréversible.
Enfin, les résultats économétriques montrent, djpeue, que les politiques budgétaires n’ont
pas poussé les Banques centrales a monter leuctamixdepuis 1980 ; d’autre part, que les
taux longs n'ont pas été systématiquement poussgdhausse par la montée des déficits et
des dettes publiques. Le cas du Japon illustrapanient 'absence d’effet mécanique de la
politique budgétaire sur les taux d’'intérét : latelgublique y a fortement augmenté depuis le
début des années 1990, tandis que les taux caultmgs sont restés a des niveaux trés
faibles. La forte baisse de la dette privée perdiexpliquer ce résultat. Cela souligne la
nécessité de prendre en compte les comportemesmdattement et de placement des agents
privés dés lors que I'on souhaite analyser lesteffie la politique budgétaire sur les taux
d’intérét.

Le quatrieme chapitre a mesuré et analysgoleundrumsur le taux long public américain.
Selon nos estimations économétriques, le taux donéricain est inférieur de 0,6 a 0,85 point
a son niveau prédit par les simulations sur laoperi2004-2006. Nous avons montré que
I'hypothése duGlobal Saving Glupose probleme du point de vue théorique (aversam d
agents pour le risque etome Bia}, et n'est pas valide empiriquement. Une baisséady
neutre ou de la prime de risque, ou encore uneipation dés la fin 2001 par les agents
d’'une remontée du taux court, ne paraissent paphsnpouvoir expliquer le bas niveau du
taux long. Une partie de I'écart entre le taux lemdes simulations s’explique par une forte
hausse de la demande de titres longs par I'étra@gpdte forte demande, couplée a la baisse
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de durée de vie moyenne de la dette, a diminué&odek sde titres disponibles pour les
investisseurs domestiques, ce qui a pousseé lddagxa la baisse.

Enfin, le cinquiéme chapitre a analysé la dépenalahctaux long et du taux de change
réel d’équilibre (TCRE) a la politique économiqueézonomie ouverte. Les théories du taux
de change d’équilibre considérent la politique @toigue comme donnée, et affectée a la
réalisation d’'un équilibre interne supposé indépandliu taux de change réel. Parallelement,
l'intégration des marchés de capitaux internatignawrait pour conséquence l'absence
d’'influence de la politique économique sur les taoxgs. Nous avons montré que
lindépendance a long terme entre le taux long réella politique économique,
lindépendance entre TCRE et équilibre internerétee TCRE et politiques économiques ne
tiennent que sous des hypothéses trés restrictilass avons levé I'hypothese de neutralité
face au risque, et en avons analysé les conséqudans le cadre de politiques économiques
cohérentes. Nous avons développé des maquettesnidyres dans lesquelles le taux de
change réel stabilise la richesse extérieure a tenge, et ou la politique économique est
explicitement définie comme découlant de la minatim d'une fonction de perte
intertemporelle de la part des autorités. Nous avarsuite montré que le TCRE et le taux
d’'intérét réel d'équilibre dépendent directement ke spécification de la politiqgue
economique.

La question des éventuels apports que constitientrdcherches récentes en matiére
d’estimation de modeéles macro-financiers incluanstructure par terme des taux d'intérét
pour I'étude des anticipations de la politique épuimue aurait mérité une discussion
approfondie. Les modeles macro-financiers sont idénss comme une avancée de la
macroéconomie financiére, dans la mesure ou ilsngient d’étudier les liens entre le
marché obligataire et les variables macroéconorsidgekes I'inflation et la production. lls
permettent aussi de calculer le taux d’'intérét ceéguilibre anticipé par les marchés, ainsi
gue la prime de risque et les anticipations d'tidla contenues dans les taux longs.
Néanmoins ces travaux omettent généralement dedngreen compte les variables de
politique budgétaire, et ne modélisent pas les artements privés, qui sont déterminants
pour calculer le taux d’intérét d’équilibre. Une sgible extension des présents travaux
consisterait donc a intégrer, dans le bloc macm&tique de ces modeles, une fonction de
réaction budgétaire ainsi que des équations d’aglation de la dette publique et de la dette
privée, afin d’évaluer leur impact sur le taux térét d’équilibre et la prime de risque. Cela
permettrait aussi d’analyser plus finement lestgftipolicy-mixanticipé par le marché sur
la courbe des taux, et en retour sur la produdtdinflation.

1 Voir par exemple Dewachter et Lyrio (2006) ; Dikbet al.(2006) ; Wu (2006).
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