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L’instrument des banques centrales est le taux d’intérêt. En effet, le taux d’intérêt recouvre des différentes choses ; il existe plusieurs taux d’intérêt selon le marché. Les banques centrales utilisent le taux d’intérêt de court terme. La réserve fédérale américaine utilise comme taux de référence le taux des fonds fédéraux ; la BCE utilise le taux des opérations principales de refinancement, souvent appelé taux REFI.

Cela sert à quoi ? Les banques centrales ont leurs propres objectifs concernant les variables économiques. On distingue les objectifs de type finale (Taux de change, emploi, inflation) des objectifs intermédiaires (masse monétaire etc.) La BCE fait de la masse monétaire une valeur de référence, mas pas un objectif intermédiaire (elle n’en veut pas.) Elle n’a pas d’objectif de change affiché.

L’objet de ce cours est de travailler sur le fondement théorique de la politique monétaire en insistant sur la zone euro (i.e. la BCE) et, par comparaison, la politique monétaire américaine, anglaise et canadienne.

Dans la mesure ou cette politique monétaire peut s’analyser comme la mise en œuvre d’instruments au service d’objectifs de différents niveaux, instrument et objectif étant des variables économiques que l‘on étudie en macroéconomie, il est intéressant d’étudier les liens théoriques et les résultats empiriques qui concernent les différentes variables.

On retrouvera bien sûr, par exemple, les discussions sur les fonctions de demande de monnaie et, plus généralement, sur les théories qui concernent toutes les étapes du mécanisme de transmission de la politique monétaire à l’économie réelle ; plus précisément au partage revenu national – prix.    
Chapitre 1 – L’instrument : Le taux d’intérêt de court terme
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Section 1 – La possibilité de contrôle effectif 
Pourquoi et comment une banque centrale peut-elle être sûre de réaliser le chiffre qu’elle a choisi pour le taux d’intérêt instrument ?
Sous-section 1 – Les mécanismes : Besoin de refinancement et liquidité
Il faut présenter le fonctionnement d’un marché monétaire

§1 – Un système sans banque centrale
On a un système de financement entre banques. Il s’agit d’opérations de court terme, et même de très court terme (ex : emprunt au jour le jours – 24 heures ( « overnight loans »). Une banque a besoin de financement, et certaines autres peuvent financer. Le problème est celui du circuit de paiement :
Exemple : 


On considère 4 banques. Leurs clients font des opérations de paiement, par exemple en tirant des cheques sur leurs comptes. 

Si, dans la banque 1, un client tire un chèque sur son compte pour payer un autre client de cette banque, il n’y a pas de problème ; un simple jeu d’écriture suffit. Mais si c’est un chèque à l’ordre d’un client d’une autre banque (banque 2), alors un problème de paiement se pose. 

Même si les comptes sont libellés tous dans une monnaie commune, chaque banque a un circuit particulier. Chaque banque est émettrice de sa propre « monnaie » ; la banque 1 ne peut émettre la monnaie de la banque 2 (la monnaie est donc l’avoir sur le compte de chèque.) Il faut donc qu’il y ait un système de paiement pour résoudre ce problème.

Dans cet exemple on dira que la banque 1 a en quelque sorte une dette vis-à-vis de la banque 2. En revanche, la banque 2 a une créance. 

Solution simple (extrait de bilan) :
	Banque 1
	
	Banque 2
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	+1000 € 
(Emprunt à 2)
	
	+1000 € 
(Créance sur 1)
	

	
	-1000 € 
(Compte chèque client X)
	
	
	+1000 € 
(Compte chèque client Y)


( Ecriture qui correspond à la créance de la banque 2 sur la banque 1.

Dans l’exemple le plus simple on a tout de même une opération de marché monétaire. C’est un emprunt interbancaire. Dans la réalité, certes, ces opérations bilatérales existent, mais il y a beaucoup plus de banques concernées.
Dans ce qui suit on va faire un tableau carré avec 4 banques. En ligne on va lire les créances d’une banque sur les autres, et en colonne les dettes d’une banque vis-à-vis les autres.
	
	1
	2
	3
	4
	Somme

	1
	-
	50
	42
	80
	172

	2
	70
	-
	25
	41
	136

	3
	45
	60
	-
	10
	115

	4
	75
	40
	20
	-
	135

	Somme
	130
	150
	87
	131
	558


( Après compensation, solde net des créances et dette pour chaque banque :
	
	1
	2
	3
	4
	Somme

	1
	-
	-
	-
	5
	5

	2
	20
	-
	-
	1
	21

	3
	3
	35
	-
	-
	38

	4
	-
	-
	10
	-
	10

	Somme
	23
	35
	10
	6
	74


Comme on s’y attendait, la somme des créances nettes dans un tel tableau est égale à la somme des déficits net.

Il n’y a pas de fuite ; chaque opération a une contrepartie ailleurs dans le système. Il y a la place pour autre chose que les emprunts bilatéraux. Les opérations de prêt et d’emprunt interbancaire peuvent se faire sur le marché sans tension. 


Le taux ne fluctuera sans doute pas beaucoup dans un tel système. La réalité contemporaine est plus complexe, parce qu’il y a des opérations initiée par la clientèle dont la contrepartie se trouve en dehors du système constitué par les banques ordinaires.
( Terminologie : « Banques ordinaires » s’oppose à « banques centrales ». C’est un terme économique, pas juridique. On fait également l’opposition banques de 1er rang (centrales) et de 2ème rang (ordinaires.)
§2 – Un système avec banque centrale

 Lorsqu’il y a une banque centrale, certaines opérations de la clientèle font jouer les comptes des clients sans contrepartie dans les comptes d’autres établissements bancaires. Le système ne fonctionne plus comme un tableau carré, c’est comme si on ajoutait une ligne et une colonne correspondant à la banque centrale dans l’exemple précédent.

Les créances et les dettes s’équilibrent, mais pour l’ensemble du nouveau tableau il n’y a pas de raison, sauf cohérence particulière, que le sous-tableau constitué du système bancaire soit équilibré comme dans le paragraphe précédent.

Les comptes à la banque centrale qui vont jouer existent parce que la banque centrale a plusieurs missions définies historiquement. Ces missions ont vu leur contenu changer, mais on peut toujours (pour toutes les BC) trouver la même liste :
1. Emission de billets

2. Tenue des comptes du Trésor (des administrations.)
3. Surveillance de la stabilité externe de la monnaie nationale. Pour cela, la BC détient des réserves de change, ce qui veut dire qu’elle peut en acheter.

4. La BC impose des réserves obligatoires sur les comptes que les établissements ont auprès d’elle.

5. Prêteur en dernier ressort (=refinancement.)

Nous allons étudier des exemples montrant comment les banques peuvent avoir besoin de se refinancer auprès de la banque centrale par des opérations qui concernent la liste que nous venons de voir.
1er cas – Un besoin de liquidité lié aux opérations sur les billets

On va raisonner sur l’ensemble des banques dans le système bancaire

	Bilan de la clientèle
	Bilan des banques
	Banque centrale
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	Comptes bancaires 
(-1000)
	
	Compte courant à la BC 
(+1000)
	Refinancement 
(+1000)
	Refinancement
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(+1000)
	Billets
(+1000)

	Billets 
(+1000)   
	
	
(-1000)
	Comptes clientèle 
(-1000)
	
	Compte courant des établissements
(+1000)

 (-1000)


Pour faire face au retrait des billets, il n’y a pas de problème si les comptes courants des banques à la Banque Centrale sont suffisamment approvisionnés (i.e. s’il y a des réserves excédentaires.) Les avoirs en compte sont de la liquidité bancaire ; c’est de la monnaie scripturale, détenue par les établissements.

Rappelons que cette monnaie n’est pas incluse dans les agrégats monétaires. Elle fait partie de ce que l’on appelle la monnaie centrale.

Dans la pratique, il y a peu de réserves excédentaires ; nous verrons que dans la zone euro, effectivement, presque toutes les réserves sont des réserves obligatoires.

Si les comptes ne sont pas suffisamment approvisionnés, comme on raisonne au niveau de l’ensemble du système, seule la banque centrale peut intervenir. Elle va prêter de quoi faire face à ce problème ; c’est ce que l’on appelle le refinancement. Ce refinancement va permettre de créditer les comptes des établissements, le débit pourra se faire.
Le refinancement peut se faire selon des techniques variées. En général la banque centrale achète des titres, en prenant certaines précautions. Et puis la banque centrale ne désire pas garder les titres longtemps, donc une technique lui permettra d’obliger les banques à les racheter.
2ème cas – Besoin de liquidité lié aux opérations du Trésor

Le Trésor effectue des prélèvements sur les agents économiques (impôts.) Lors du paiement des impôts, comme les contribuables ont pour la plupart des cas des comptes bancaires, ils rédigent le chèque à l’ordre du trésor. On a donc un débit sur les comptes de la clientèle.

	Bilan de la clientèle
	Bilan des banques
	Banque centrale
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	Comptes bancaires (impôts) 
(-5000)
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Compte courant à la BC 
(-5000)
	Refinancement 
(+5000)
	Refinancement
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(+5000)
	Compte courant du trésor

(+5000)

	
	
	
(+5000)
	Comptes clientèle 
(-5000)
	
	Compte courant des établissements

(-5000)

 (+5000)


Si les comptes des banques ne sont pas suffisamment approvisionnés, le virement au profit du Trésor ne pourra pas se faire. Le mouvement doit avoir lieu au passif de la banque centrale entre les comptes des établissements et le compte du Trésor. Comme précédemment, ce besoin de liquidité pour les banques, toutes choses égales par ailleurs, implique un refinancement.
Comme précédemment, le refinancement équilibre au bilan de banque centrale un mouvement concernant l’opération qui est à l’origine du besoin de refinancement (on travaille sur les 2 côtés du bilan de la banque centrale.)

Pour les banques, on travaille du même côté du bilan. Le refinancement équilibre le débit des comptes clientèle. Comme précédemment, à la fin, la variation du compte courant des établissements est annulée. Si on s’intéresse à la variation de la masse monétaire, on a un résultat différent du 1er cas ; dans un premier temps, la variation de M1 est négative.

On peut remarquer que des opérations du Trésor peuvent jouer dans un sens favorable à la liquidité lorsqu’il effectue des dépenses publiques. Précédemment il pouvait aussi y avoir des opérations portant sur les billets qui jouent dans un sens favorable. Les agents peuvent rapporter des billets à la banque.
3ème cas – Besoin de liquidité lié aux mouvements de devises

Le plus simple, c’est de prendre un exemple d’un importateur, client de banque. Lorsqu’un importateur règle le payement des biens importés, normalement il a besoin de disposer de monnaie étrangère (devises.) ( Pour les résidents de la zone euro, désormais, il y a des devises dollars essentiellement.

Ce type de client demande donc des dollars à sa banque. Par définition, la banque (située dans la zone euro) ne peut émettre les dollars. Les dollars sont des avoirs en compte auprès des banques américaines. On néglige ici le problème des euros/dollars. En effet, le système bancaire de la zone euro peut avoir besoin de se procurer des dollars.

	Clients importateurs
	Système bancaire
	Banque centrale
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	Comptes bancaires 

(-1M€ ( 1,1M$)
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Compte courant à la BC 
(-1M€)
	Refinancement 
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	Refinancement
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(+1M€)
	Comptes clientèle 
(-1M€)
	Réserve de change
(-1M€)
	 (+1M€)


Comme précédemment il faut remarquer qu’au lieu d’un besoin de refinancement, on peut avoir une plus grande aisance de liquidité, dans le cas du paiement d’exportations. Dans ce cas les banques peuvent vendre leurs devises à la banque centrale et débiter leur compte.

4ème cas – Les réserves obligatoires 

Ce système a été introduit initialement aux Etats-Unis en 1913 à la suite d’un problème de panique bancaire. Les banques se trouvent alors incapable de faire face aux demandes de retrait de leurs clients.

Initialement c’est un système destiné à obliger les banques à détenir suffisamment de liquidité pour faire face aux retraits des déposants, mais très vite ce système devient un dispositif de politique monétaire.

En effet, il consiste à impliquer un coefficient liant les avoirs en compte à la banque centrale aux éléments les plus exigibles à court terme du bilan des banques ( au passif (généralement les dépôts à vue, i.e. avoirs en compte de chèque.) Or ces avoirs sont des moyens de payement que les clients peuvent utiliser pour leurs dépenses. Une création excessive par les banques de ces moyens de paiement peut être de nature inflationniste.

Si on oblige systématiquement les banques à détenir 10% des comptes de chèque de leur clientèle, sous forme de réserve auprès de la banque centrale, cela crée automatiquement un besoin de liquidité, et cela peut freiner ce type de comportement des banques.

	Clients importateurs
	Système bancaire
	Banque centrale
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	Comptes bancaires 

(+100)
	
	Compte courant à la BC 
(+10)
	Refinancement
(+10)
	Refinancement

(+10) =10% des dépôts à vue
	Compte courant des banques

(+10)

	
	Crédit

(+100)
	Crédit

(+100)
	Comptes clientèle 
(+100)
	
	


Comme il s’agit de constituer des réserves en comptes à la banque centrale par les banques, cela implique un besoin de refinancement.

Techniquement il y a des modalités qui peuvent différer dans le temps et dans l’espace. Actuellement, les coefficients sont plus faibles, mais ils n’ont pas complètement disparu. Les banques centrales justifient ceci en disant que cela compense la baisse tendancielle de la préférence des agents pour les billets. 

La BCE, comme nous le verrons, dit aussi que le système des réserves obligatoires incite les banques à avoir une gestion de leur liquidité en fonction de leur anticipation des taux de refinancement (taux d’intérêt) et que cela contribue à stabiliser les taux d’intérêt pratiques entre banques (arbitrage intertemporel.) 

§3 – Tableau des facteurs de la liquidité bancaire

Facteurs de la liquidité bancaire ; les 4 cas que l’on vient de voir.

Refinancement = B + T + RO – OD           (stocks)
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	Réserves nettes de change (OD = or et devises)
	Billets (B)

Compte net du trésor (T)

	Refinancement (REFI)
	Comptes des établissements (R) dont essentiellement les réserves obligatoires (RO)
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Ceci est tiré directement du bilan de la banque centrale en encours. En effet, ce bilan est équilibré (nous avons négligé le poste divers.)

Donc on peut extraire les postes d’actifs qui nous intéressent (le refinancement.) On voit  que le poste or et devises ne joue pas le même rôle que les autres. Une hausse de ce poste réduit le besoin de refinancement ; c’est le cas lorsque, par exemple, la balance commerciale est positive.

En variation, il faut faire attention. Une hausse du poste devises est de même favorable et une baisse donne une hausse du besoin de refinancement. Pour les autres postes (B+T+RO) une baisse est favorable.
Exemple – La présentation de la banque centrale européenne (BCE)

(Voir feuille 1)
On peut reconstituer le bilan de l’Eurosystème à partir de ce tableau
	Bilan de l’Eurosystème
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	Réserves nettes de change (OD) = 320,4
	Billets (B) = 382,7

Dépôts Administrations publiques = 52,4

	Refinancement (REFI) = 250,1 – 0,2 = 249,9
	Réserves obligatoires = 132,2

Autres (retraits de liquidité) = 2,9

	570,3
	570,2


Dans le tableau, on voit que l’on s’intéresse aux total (c=a+b), ce qui implique que l’on travaille sur l’équation du bilan, en extrayant les réserves des banques, et en considérant qu’elles sont alimentées par des apports de liquidité, en premier lieu par ce qui sont des opérations de politique monétaire (i.e. du refinancement.) Les réserves nettes de change jouent toujours un rôle d’apport.

Il faut enlever les retraits de liquidité constitués par les billets et les dépôts des administrations publiques. Précédemment le travail sur l’équation est différent ; il consiste à isoler le refinancement (supposé égal au besoin de refinancement) a en considérant qu’il est égal à l’ensemble des postes du passif moins le facteur positif.
Il est intéressant de travailler sur le besoin de refinancement (plus généralement sur le tableau des facteurs de liquidité) parce que cela explique pourquoi une banque centrale peut faire de la politique monétaire. En effet, le refinancement est coûteux pour les établissements qui n’en ont besoin ; il peut donc y avoir une politique concernant le niveau de ce coût. Ce coût est un taux d’intérêt, qui peut être décidé par la BC, ce qui retentira non seulement sur les banques, mais sur leur clientèle (et donc sur l’économie en général.) 
Normalement une hausse de ce coût va se répercuter sur d’autres taux, et aura des conséquences sur le comportement des agents économiques. Si on joue sur le taux de refinancement, c’est une politique de taux (i.e. de prix), mais on voit qu’il peut aussi y avoir une politique de « quantité » de refinancement. Après tout, la BC pourrait décider de fournir des liquidités, d’avantage que les banques n’en demanderaient spontanément. Elle peut aussi décider de rationner.
La plus ou moins grande facilité d’action de la BC dépend de certains comportements du système, et notamment toute banque centrale veut éviter le risque systémique, i.e. le risque de faillite d’une banque par manque de liquidité.

On a l’habitude de distinguer à cet égard entre les facteurs autonomes de la liquidité et les autres. Les facteurs autonomes sont ceux qui dépendent du comportement de la clientèle, ce ne sont pas des facteurs de politique monétaire (comme par exemple les réserves obligatoires.) 
Sous-section 2 – Le cadre opérationnel de la politique monétaire et la détermination du taux d’intérêt de court terme

Le cadre opérationnel de l’Eurosystème, par définition, n’a pas toujours existé, et il représente certaines particularités par rapport aux autres systèmes.

§1 – Les techniques de refinancement : principes généraux

Le refinancement peut être techniquement fait à l’initiative des banques, ou à l’initiative de la banque centrale. Il peut aussi y avoir une combinaison des 2.
Lorsque les banques s’adressent à la banque centrale, et que celle-ci accore le refinancement sans limitation, la logique veut que le coût (i.e. le taux) de refinancement soit plus élevé. Il peut y avoir des modalités comportant plusieurs degrés. Pendant longtemps, la Banque de France, par exemple, avait un « taux d’enfer » et de « super enfer ». C’était une politique de réescompte, qui était un escompte de 2e degré. 

Au 1er degré, un commerçant porte des documents représentatifs de créance sur ces clients, et ces créances sont à terme (ce sont des effets de commerce.) On dit que l’entreprise mobilise sa créance ; elle veut avoir l’argent immédiatement sans attendre le terme. La banque prend la créance, et tarifie l’opération qui est coûteuse (coût : taux d’escompte). La banque peut garder cette créance en portefeuille à terme, et ce sera elle qui est remboursé. Mais s’il s’agit d’un effet représentatif d’une très bonne créance (bonne réputation, connue, spécialisée) le document peut être présenté à la BC, qui peut décider de l’escompter (i.e. la banque ordinaire mobilise sa créance auprès de la banque centrale.) Or la BC ne prend que les excellentes créances suivant une liste qu’elle dresse. 
Le système de réescompte a disparu en France au début des années 1970, mais est toujours pratiqué par la banque centrale américaine. La Banque de France a fait, pendant une époque, une politique de réescompte dans le cadre d’incitation à l’exportation, car les taux correspondants étaient bonifiés.

Le risque d’une politique de réescompte par une banque centrale est d’avoir à refinancer automatiquement des crédits accordés de manière trop laxiste par les banques (moral hazard). La politique de réescompte de la BC doit être passive, car elle répond à une demande dont elle contrôle mal la source. On considérait que l’on pouvait avoir ainsi une création monétaire excessive par le crédit, puisque la banque centrale ne peut pas refuser le refinancement, qui intervient après-coup.
Il vaut donc mieux recourir à une technique où la banque centrale joue un rôle actif. Le modèle, c’est la banque centrale américaine (Federal Reserve System ( 12 banques situées dans des « districts » + le « Federal Reserve Board »). La politique pratiquée est celle d’open market. La banque centrale achète et vend des titres sur le marché monétaire (directement) comme le ferait n’importe quel agent économique. 
Le marché monétaire, dans ces conditions, est un marché de court terme, ouvert à tous les agents, financiers ou non financiers. Les titres sont des titres présentant le maximum de sécurité dans le cadre d’open market (i.e. des bonds du trésor négociables.) Si la banque centrale veut pratiquer une politique rigoureuse, elle vend des titres.
S’il existe un vaste marché de bons du trésor, il existe aussi une dette publique, puisque c’est la dette publique de CT qui alimente ce marché. La banque centrale, lorsqu’elle s’adresse aux agents non financiers pour vendre des titres, exerce une influence sur les comptes de ces agents. Ce sont des comptes bancaires, qui sont débités. Comme dans l’exemple du paiement d’impôts vu précédemment, cela retentit aussi sur les banques. Toutes choses égales par ailleurs, cela provoque un besoin de financement. 

Donc la BC, mais cette fois indirectement, va être amenée à refinancer les banques, et pourra imposer un taux de refinancement. Actuellement la banque centrale américaine a effectivement un objectif de taux de court terme sur ce refinancement (taux des fonds fédéraux.) Le système d’appel d’offre de la BCE est appelé par celle-ci open market, mais, comme nous le verrons, cet open market se fait à date fixe. C’était également le cas pour la Banque de France.

Lorsque la banque centrale lance un appel d’offre, elle demande aux banques d’indiquer les montants dont elles ont besoin et le taux qu’elles sont prêtes à payer. La BC décide alors du taux et du montant. Le taux est plus favorable que lorsque le montant n’est pas limité. Or tout ne pourra pas être financé d’une manière si peu coûteuse. Les banques doivent faire des calculs pour leurs propositions qui répondent à l’appel d’offre ; d’abord pour le futur besoin de refinancement. 
Les réserves obligatoires sont en partie anticipées. Il faut anticiper l’évolution des taux de la banque centrale ; ces calculs peuvent donc apporter des réponses qui ne sont pas toujours pertinentes. Nous verrons que la BCE vient d’apporter quelques corrections au cadre opérationnel, parce qu’elle a constaté que dans certains cas les montants demandés étaient insuffisants ou trop élevés.

Lorsque les montants sont insuffisants il faut trouver des financements entre banques, et le taux du marché entre banque subit ce que l’on appelle des tensions. Donc, il peut y avoir des mouvements de taux sur le marché entre banques qui ne sont pas souhaitables. Ces mouvements ne doivent pas être excessifs ; l’idéal serait que les taux des autres marchés, et notamment du marché interbancaire suivent le taux directeur de la banque centrale.
Taux fixes ou taux variables

La notion de taux fixes et taux variables concerne les appels d’offre. Taux variable signifie, en effet, taux multiples. La BCE applique un taux minimal ; aucune banque ne peut lui offrir un taux inférieur.

Les pensions

Sur le plan technique, une BC peut acheter et vendre définitivement. Or, la technique de la pension est la technique habituelle de la BC, et elle est également très répandue entre banques. Il s’agit d’une vente avec obligation de rachat pour celui qui met les titres en pension. Cela lui procure un financement, mais lors qu rachat, sur le plan économique, on pourra parler de remboursement. 
Juridiquement, le transfert de propriété a des conséquences ; c’est pourquoi les juristes insistent sur le fait que juridiquement ce n’est pas un prêt. 
Cette pratique est ancienne et facile à mettre en œuvre. Historiquement elle a eu du succès, car on pouvait se contenter de garder les titres vendus sous dossier (au nom de l’acquéreur.), puisqu’on allait les reprendre très rapidement. Bien sûr, cela comportait des risques, et l’évolution a produit ce que l’on appelle la pension livrée. 
Politique de taux ou politique de base monétaire
Quand on travaille sur un marché, l’équilibre qui correspond au couple (prix, volume/quantité) ne peut être connu avec certitude que si on connaît parfaitement la fonction d’offre et la fonction de demande. Les banques centrales essayent de les connaître, mais il demeure toujours une incertitude. Elles ne peuvent, à la fois, afficher un objectif de taux et un objectif quantitatif. Si elles fixent un taux, la quantité sera une résultante ; si elles fixent une quantité, le taux sera la résultante.

La quantité en question dans ce domaine, c’est le montant des réserves des banques (i.e. de la liquidité bancaire), mais on a l’habitude de travailler plutôt sur l’ensemble constitué par les billets et les avoirs des banques en réserve sur leurs comptes. C’est la base monétaire :
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Base monétaire = espèces + réserves
( Sur le bilan de la banque centrale

Historiquement on a constaté qu’une politique de base conduisait à des mouvements exagérés de taux d’intérêt, et constituait une politique trop rigoureuse. Les banques centrales n’aiment pas des mouvements excessifs de taux, jugés nuisibles, car cela perturbe les décisions économiques.
Remarque terminologique :

L’expression « marché monétaire » est une expression assez générale qui veut dire marché de court terme (vente, emprunt, achat de titres) ( généralement < 1 an (parfois < 2 ans.) Dans certains cas, on va préciser qu’il s’agit d’un marché purement interbancaire. Par exemple, on pourrait dire que la BCE intervient sur le marché monétaire interbancaire. 

Selon les systèmes dans le temps et dans l’espace, il y aura ou non des agents non financiers sur le marché monétaire. En France, le marché monétaire d’avant 1985 comprenait le marché entre banques, mais aussi avec des entreprises non bancaires (caisses de retraite, réseaux mutualistes, compagnies d’assurance etc.) Depuis la réforme de 1985, on a cloisonné le marché interbancaire, tout en créant des titres qui pouvaient être achetés et vendus par des agents non financiers, et par ces mêmes entreprises non bancaires qui avaient été exclues du marché interbancaire.
Actuellement, quand on parle de marché monétaire en France, il peut comprendre l’interbancaire mais aussi le marché où interviennent des agents non financiers : non seulement les entreprises non bancaires, mais aussi les entreprises industrielles, l’Etat, et certains ménages.
Les titres qui circulent sur ce marché ont un montant unitaire standardisé très élevé initialement (1 M FF)) Ce sont des titres de créance négociable (TCN) : les bons du trésor, les certificats de dépôt des banques, billets de trésorerie, etc.
( Tous ces titres sont de court terme ou moyen terme et négociables. Ils peuvent être achetés et vendus pour financer les besoins de trésorerie.

§2 – La politique de refinancement de l’eurosystème
A) Le cœur du dispositif et le taux directeur
Quand on dit le taux directeur, il s’agit du taux d’intérêt qui correspond aux opérations principales de refinancement. La technique est celle d’appels d’offre réguliers. Il s’agit aussi plus précisément de transactions « temporaires » (i.e. de prise en pension de titres et de prêts à court terme garanties.) Evidemment les titres sont de 1ère catégorie. On ne donnera pas le détail des titres éligibles ; évidemment les bons du Trésor y figureront.
Actuellement, le taux est appelé REFI, mais le taux de référence qui lui correspond, c’est le « taux de soumission minimale. » (cf. tableau d’opération d’open market). Les établissements qui répondent à l’appel d’offre ne peuvent offrir un taux inférieur à 2% (le taux actuel). Or cela fonctionne comme un système d’enchères – il faut offrir un taux suffisant. Cependant, les établissements n’offriront pas un taux supérieur à celui des facilités permanentes.
Le taux entre banques devrait normalement être très proche de celui de l’opération principale de refinancement. C’est ce que l’on constate habituellement, avec quelques écarts. On peut vraiment parler de taux directeur, parce qu’il conditionne le niveau des autres taux. Tout d’abord, il détermine automatiquement les 2 autres taux de la banque centrale. En effet, la banque centrale accorde des refinancements, cette fois sans limitation, qui sont appelés facilités permanentes. Le taux se calcule très simplement ; c’est le taux des opérations principales plus 1%.
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Remarque technique : Un point de pourcentage est partagé en 100 points da base. Une augmentation d’un pourcent se traduit donc en une augmentation de 100 points de base

Il y a un autre taux, c’est celui des facilités de dépôt. Ce sont des réserves laissées sur des comptes à la banque centrale. Ces comptes sont rémunérés, mais le taux est inférieur du taux des opérations principales
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( On peut aussi bien parler « du » taux directeur, que « des » taux directeurs.
Quand on dit « le taux banque centrale », c’est évidemment le taux des opérations principales de refinancement. 

Le taux entre banques qui sert de référence habituelle à très court terme, c’est l’EONIA (European Overnight Interest Average.) Ce taux de 24 heures est publié par un ensemble de très grandes banques au niveau européen. C’est un résumé des taux d’opération dont les plus coûteuses ne dépasseront pas de toute façon le taux des facilités permanentes. Si le taux des facilités permanentes est, par exemple, 3%, on ne peut pas, sauf aberration, trouver un EONIA de plus de 3%.
· Aucune banque n’acceptera, si elle a besoin de liquidité, d’emprunter à une autre banque à un taux supérieur au taux des facilités permanentes. Elle préfère s’adresser à la Banque Centrale.

· Aucune banque qui a des excès de liquidité, n’acceptera de prêter à une autre banque au-dessous du taux de facilités de dépôt. Elle préfère s’adresser à la Banque Centrale.

Donc les deux branches de la fourchette constituée d’une part par le taux des facilités permanentes et, d’autre part, le taux des facilités de dépôt, encadrent effectivement les mouvements de l’Eonia. A un certain moment, la courbe de l’Eonia peut s’approcher à une de ces branches, mais en temps normal, la courbe est proche du taux central (i.e. le taux des opérations principales de refinancement.)
Les taux de la banque centrale sont donc des taux directeurs pour l’Eonia et pour tous les autres taux (( commentaire de la BCE sur l’Eonia au cours d’une période de constitution de réserves : « Au début de la période de constitution de réserves, l’Eonia est demeuré stable, autour de 2,12%, à l’exception du 30 juin, où il a augmenté, pour atteindre 2,38%, en raison de l’effet de fin de semestre. Par la suite, l’Eonia est revenu progressivement de 2,12% le 4 juillet à 2,08% le 21 juillet. L’opération principale de refinancement, dont le règlement est intervenu le dernier jour de la période de constitution, a fourni un montant suffisant de réserves pour que la période s’achève dans des conditions satisfaisantes. Par conséquent, l’Eonia est revenu à 1,83% le 23 juillet. »)
Les EURIBOR (European Interbank Offered Rate) sont des taux entre banques également, mais pour des durées plus longues. On en publie 4 (1 mois, 3 mois, 6 mois, 1 an.)
Les taux de référence servent, notamment, dès qu’il s’agit de calculer des taux variables. Autrement dit, lorsque l’on emprunte à taux variable, il faut dire comment se calcule ce taux variable. En effet, il se calcule selon un index.
Dans les marchés de swap on utilise ces références pour les swaps de taux d’intérêt, puisqu’il s’agit d’échanger un prêt à taux variable contre un prêt à taux fixe. C’est pour un prêt à taux variable que l’on utilise un Euribor (ou un Libor, dans le cas anglais.) En France, jusqu’en 1999, on avait le PIBOR (Paris Interbank, Offered Rate ( français : TIOP.) Dans la zone euro, on a désormais un seul taux pour chaque durée. C’est pourquoi on s’intéresse maintenant à la convergence des autres taux, et la rentabilité générale dans la zone euro. Ceci dit, la convergence des taux courts avait été voulue et organisée par les autorités dès le début des années 90.
B) Les autres opérations complétant le dispositif

Le réglage fin est destiné à intervenir comme procédure d’urgence. Par définition, ces opérations ne sont pas soumises à calendrier. Il y a plusieurs instruments possibles :
· Transactions temporaires

· Transaction fermes

· Swaps de change

· Dépôts à terme

( Les 2 derniers sont appelés instruments spécifiques, censés être peu fréquents :

Après le 11 septembre on a eu l’occasion d’utiliser un swap (dollars contre euros) par voie d’accord entre les 2 banques centrales, et d’autre part de fournir des liquidités en euros aux banques, par transactions temporaires. Il faut noter que l’existence d’une seule banque centrale européenne a nettement facilité cette procédure.
C) Le rôle des réserves obligatoires

Comme on l’a vu, les réserves obligatoires sont utilisées pour accentuer le déficit de liquidité du système bancaire. Il s’agit d’un facteur de retrait de la liquidité bancaire. Sans elle, la demande de refinancement serait plus faible (cf. équation des facteurs de la liquidité bancaire.)

Il y a une 2e fonction, jugée essentielle par la BCE. Cette fonction, c’est la stabilisation du taux d’intérêt du marché interbancaire (la BCE parle de marché monétaire.) Les réserves obligatoires sont constituées, en moyenne, sur une période d’un mois, appelée période de constitution. Concrètement, après déduction d’un abattement forfaitaire de 100 000 € du montant résultant de l’application d’un coefficient de réserves (2%) à certains postes du bilan (exigibilités ( dépôts à vue.)
A certains moments de la période on peut être au-dessus de la moyenne, à certains autres on peut être en dessous. Il peut y avoir des excédents quotidiens de réserves, par exemple en début de période, compensés par des déficits quotidiens en fin de période. Cela laisse place à un arbitrage intertemporel. Si le taux d’intérêt au jour le jour est supérieur au niveau prévu pour le reste de la période de constitution, les établissements de crédit prêteront sur le marché et emprunteront par la suite pour reconstituer leurs réserves. Donc si les établissements prêtent alors que le taux est élevé, cela tend à baisser ce taux. S’il y a des emprunts dans la suite de la période, cela tend à faire régresser le taux. C’est pourquoi la courbé est lissée.
La BCE s’intéresse beaucoup à cette stabilisation qu’elle ne juge pas encore parfaite, de sorte que récemment elle a décidé de modifier le régime des réserves obligatoires, en changeant les dates pour les faire coïncider avec la périodicité des décisions de politique monétaire (( cela prend effet en mars 2004.)
En effet, pour l’instant, lorsqu’elles font leurs prévisions du taux d’intérêt, les banques sont amenées à calculer ce qui va se passer après une nouvelle décision de politique monétaire. Il y a chevauchement entre périodes – les décisions sont prises le 1er jeudi du mois, ce qui correspond au début d’une période de constitution de réserves. A la fin de cette période de constitution de réserves, les établissements sont proches de la date d’une nouvelle décision de la BCE. Donc leurs anticipations retentissent sur les opérations qu’elles font à la fois entre elles (interbancaire), et avec la BCE (i.e. avec leur banque centrale nationale), car les opérations sont décentralisées.
Le montant des soumissions peut être excessif ou insuffisant, à cause de ces problèmes de période. A partir de mars 2004, les opérations de refinancement seront des « prêts » de la banque centrale pour une semaine au lieu de deux. 
A propos du volume des soumissions, il y a 2 principaux facteurs, qui interviennent dans les décisions :

1. L’écart entre le taux du marché monétaire à 2 semaines et le taux de soumission annoncé.

2. Les besoins de liquidité des établissements.

Les soumissions devraient être telles que résultant d’un arbitrage entre l’obtention de liquidité auprès de la banque centrale et l’obtention de liquidité sur le marché entre banques. Si les établissements anticipent une baisse du taux directeur, ils auront tendance à soumettre des montants peu élevés. S’ils anticipent une hausse, les montants ont tendance à être plus importants. Il est arrivé, au début de l’eurosystème, que les soumissions soient 100 fois plus importantes que les prévisions de la BCE. Donc, tous les éléments du dispositif jouent : les établissements font des anticipations des besoins de réserves obligatoires et des taux.
D’une manière générale, la banque centrale cherche à éviter les mouvements accentués de la courbe du taux du marché monétaire. Or, par exemple, l’insuffisance de soumissions conduira à une hausse (parfois brutale) du taux du marché, parce qu’il y aura pénurie de liquidité entre banques. C’est ici que la courbe de l’Eonia se rapproche de la courbe du taux des facilités permanentes. En effet, comme nous allons le voir, le taux au jour le jour, lui-même dirigé par la banque centrale, a une influence sur les autres taux de l’économie, et, au-delà sur l’économie réelle.

Section 2 – Le taux d’intérêt de court terme

C’est le premier maillon de la chaîne du processus de transmission de la politique monétaire.

Sous-section 1 – Première étape : du taux d’intérêt à court terme aux conditions sur les marchés de capitaux et d’actifs
Les conditions vont être les taux d’intérêt, mais aussi les prix d’actifs.
§1 – Taux d’intérêt sur les autres marchés (marché monétaire en général, marchés de court terme) et prix des actions

On a déjà vu la notion d’Euribor, qui sont des taux de CT sur le marché interbancaire. Or, le marché interbancaire comporte des opérations entre agents non financiers, mais aussi des opérations entre agents financiers et non financiers. Par exemple, les entreprises peuvent employer leurs trésoreries en achetant des titres sur le marché monétaire, comme les bons du trésor négociables, mais aussi d’autres titres.
Les taux correspondants ne seront pas très différents des taux du marché entre banques. Le Trésor, par exemple, ne va émettre des bonds à un taux complètement déconnecté du taux du marché entre banques.

Dans la mesure où les établissements peuvent arbitrer entre différents placements et prêts (ex : acheter des bons du Trésor plutôt que prêter sur le marché interbancaire), ces arbitrages tentent à égaliser les taux de rémunération des différents placements. Le marché monétaire verra s’établir des taux qui sont proches des Euribor (qui sont, eux, dirigés par les taux de la Banque Centrale.)
Une question intéressante porte sur la relation qui existe entre les taux de court terme et taux de long terme. Rappelons que le marché de court terme, c’est un marché de moins d’un an. Par marché de long terme on entend généralement les marchés d’actions et d’obligations. La durée normale pour les obligations peut être de 5, 7 et 10 ans. Il y a des taux de référence. Par exemple, on s’intéressera au niveau du taux des obligations d’Etat à 10 ans ( « obligation phare ». 

Les obligations concernent le LT, les bons concernent le CT ; toutes les durées sur le marché sont représentées. 

La banque centrale jusqu’ici, dans tous les pays, s’interdit d’intervenir sur les marchés de long terme. Or elle pourrait le faire, et compte tenu des bulles financières spéculatives récurrentes, on se pose la question si ce ne serait pas judicieux. 2 questions :

1. Y a-t-il une relation logique entre les différents taux ?

2. Quel est le lien entre les rendements du marché obligataire et les rendements du marché des actions. 
1 – La courbe des rendements (ou courbe de taux) ( anglais : « yield curve »

2 approches : d’une part l’approche par la théorie des anticipations, d’autre part l’approche par la théorie de la  prime de risque.
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Les courbes sont tracées pour une date donnée. Par exemple, entre 2 dates distinctes d’un moins, la courbe peut se repentifier, s’aplatir, s’inverser, se redresser. Or les opérateurs du marché sont généralement exposés à des risques de taux. Les structures de leur bilan peuvent être défavorables en cas de modification de la courbe des taux.

Les 2 théories citées précédemment sont les suivantes :
1. Théorie des anticipations

On suppose que les agents économiques, au moment du placement, font leur calcul uniquement en fonction du rendement. Par conséquent, il sont neutres vis-à-vis le risque. Ils comparent le rendement d’un placement à 10 ans (par exemple) au rendement d’une série de placements de court terme sur le même horizon. 

Le taux des obligations à 10 ans, aujourd’hui, est connu. De même pour le taux à 1 an. Or le taux à un an dans un an, puis le taux à un an dans 2 ans etc. doivent être anticipés. A l’équilibre, les 2 rendements sont égaux.

Le taux à 10 ans peut être approximativement considéré comme une moyenne pondérée du taux court présent et les taux courts futurs anticipés. Lorsque la courbe est inversée, cela s’explique, selon cette théorie, par l’anticipation d’une baisse des taux futurs. Inversement, lorsqu’on anticipe une hausse des taux courts futurs, le taux long va être plus important.

2. Théorie de prime de risque

Les agents ont une aversion contre le risque. Il faut que le rendement intègre un élément de rémunération du risque pris.

Si la courbe est normale, selon cette théorie, cela veut tout simplement dire qu’un placement long présente plus de risques qu’un placement court. Généralement, ce risque est associé à l’érosion monétaire (( inflation.)

La notion de prime de risque est générale. Par exemple, on connaît le taux de référence, mais il existe pour la même durée des taux différents selon l’émetteur des titres obligataires. Le meilleur émetteur, c’est l’Etat ; il obtient les taux les plus bas. Les autres émetteurs paient en général plus cher, même s’il s’agit d’une entreprise publique. 

Maintenant, les agences de crédit jouent un rôle central pour déterminer les écarts de taux, selon la qualité de l’émetteur. Ces écarts correspondent à des primes de risque.

Selon les circonstances on penchera pour une théorie ou l’autre ; souvent la première est citée.
La banque centrale ne maîtrise que le « début » de la courbe. Il est vrai que si les agents anticipent la poursuite d’une politique de baisse, elle va agir sur la courbe à travers les anticipations (théorie des anticipations.) Or dans la théorie de risque elle peut agir aussi si les agents pensent que l’inflation va diminuer. 

Cependant d’autres facteurs jouent pour déterminer le niveau du taux de long terme, comme par exemple la pénurie sur le marché de liquidités (insuffisance d’épargne), ou la capture par l’Etat des possibilités de placement (éviction de l’investissement par les dépenses publiques ( hausse du taux d’intérêt.) On cite également l’influence des taux longs américains sur les taux longs des autres pays.
2 – Le marché des actions

En théorie, la valeur fondamentale d’une action, c’est la valeur actualisée des dividendes futurs. Il faut donc anticiper les dividendes futurs. On fait intervenir un taux de croissance anticipé de l’entreprise en question, et un taux de distribution des dividendes :
[image: image192.wmf]g

r

s


[image: image41.wmf](

)

(

)

(

)

....

1

1

1

3

3

2

2

1

+

+

+

+

+

+

=

r

D

r

D

r

D

V



Où les 
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Relation entre la valeur des titres et le taux d’intérêt : On voit que mathématiquement, une augmentation du taux d’intérêt (toutes choses égales d’ailleurs) entraîne une diminution de la valeur des titres. 

Cette relation peut s’écrire de manière analogue pour les obligations :
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Pour une obligation à revenu fixe C (« coupon »)
La façon la plus simple de démontrer la relation inverse entre taux d’intérêt et prix des titres, c’est de raisonner sur les prix d’obligations. Les obligations sont des titres à revenu fixe (mais pas rendement fixe.) Or leur prix varie quotidiennement selon la loi de l’offre et de la demande. 

Remarque :
· Rendement : C’est un taux

· Revenu : c’est un montant


Si un investisseur achète pour 100 € une obligation, alors que le taux d’intérêt en vigueur sur le marché est de 5%, cette obligation lui rapporte 5 € par an. Tant qu’il garde l’obligation, il reçoit régulièrement 5 €. S’il la revend, l’acquéreur percevra aussi régulièrement 5 € ; c’est un revenu fixe.

Si le taux d’intérêt du marché au moment où le titre et revendu est plus élevé (disons 6%), cela veut dire qu’il existe à ce moment là des obligations dont le prix est 100 mais qui rapportent 6. L’acquéreur de l’obligation qui rapporte 5 n’acceptera pas de payer 100. Autrement dit, les vieilles obligations se dévalorisent lorsque le taux monte. On peut calculer théoriquement le prix que, dans notre exemple, l’acquéreur accepte de payer :
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Lorsque les opérateurs craignent une hausse des taux, ils hésitent à investir. On dit que ce phénomène touche aussi les marchés d’actions, car il y a contagion possible à cause des arbitrages. On observe souvent que la bourse baisse quand on anticipe une hausse des taux. Aux Etats-Unis, la crainte d’une hausse du taux par la Réserve Fédérale fait généralement baisser la bourse.

Remarques :

· Normalement, le taux exigé par les actionnaires et composé d’un rendement des obligations et d’une prime de risque

· Pour les actions on calcule le PER (price/earning ratio), indicateur du rendement. C’est l’inverse du taux de type obligataire.


Pour interpréter les mouvements des cours sur ces 2 marchés, il faut aussi tenir compte des risques différents qui sont perçus par les opérateurs.  Par exemple, on parle de fuite de liquidité lorsque les opérateurs délaissent le marché d’actions pour celui d’obligations. Dans un 1er temps on pourra observer, associée à une baisse des cours d’actions, une hausse des cours d’obligations.

§2 – Taux d’intérêt et taux de change

Le taux de change est un prix sur le marché des capitaux, des devises. C’est une variable économique importante.

Il y a un lien entre le taux de change et le taux d’intérêt de la banque centrale d’un pays ou d’une zone monétaire. On peut définir ce lien d’une manière théorique, et il est décrit par une loi de parité des taux d’intérêt. Cette loi a 2 variantes.
· Parité des taux d’intérêt couverte et non couverte selon la couverture de risque de change sur le marché (à terme) des devises.

· Marché à terme ( couverture de risque de change
On compare, pour simplifier, le rendement d’un placement à 1 an en $ et en €. A l’équilibre, ces 2 rendements doivent être égaux. 

1. Dans le cas où on place en dollar, alors un taux de change va intervenir. En effet, il s’agit du taux du marché américain dirigé par la banque centrale américaine.


2. Dans le cas où on place en €, c’est le taux du marché monétaire de la zone euro, dirigé par la BCE.

On aura une équation entre les taux des BC et les taux de change. On parle ici de parité quand il y a égalité de rendement.

· i = taux zone euro
· i* = taux USA

· Rendement d’un placement de 1 € : (1+i)

· Rendement d’un placement de 1 $ : (1+i*)

Si
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est le montant en $ pour 1 € (taux de change au certain, du point de vue « domestique » de la nation ( Remarque : Incertain : Combien vaut 1 $ dans ma monnaie Certain : Combien vaut 1 € aux Etats-Unis), alors :
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 Rendement en $
A ce point du raisonnement on a un montant en $ ; pour comparer, il faut reconvertir en €. Quel taux de change à utiliser ?

Il faut, si on ne couvre pas sur le marché à terme, prendre l’anticipation du taux de change futur de la date t+1 ( On utilise
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( On a le rendement exprimé en € :
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On peut garder cette relation telle quelle, mais on peut aussi la manipuler pour faire apparaître une relation entre différentiels de taux d’intérêt et variations anticipées du taux de change.
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( C’est un différentiel de taux d’intérêt des 2 marchés monétaires
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Cette loi indique donc que les différentiels de taux d’intérêt correspondent à l’équilibre au taux de variation anticipé de taux de change. Elle peut être utilisée pour expliquer ce que doit faire une banque centrale si la monnaie est faible et si elle a un objectif de change.

Cette loi peut également être utilisée pour expliquer les mouvements de taux de change. Si le taux de change est anticipé à la baisse, par exemple du point de vue des Etats-Unis, si le cours
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(puisque ici le taux est certain : 1€ = S$.) La réserve fédérale doit établir son taux de référence au-dessus de celui de la zone euro.
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Différentiel négatif
Le différentiel actuel est négatif. Soit le taux de change pour les Etats-Unis va continuer à se déprécier, effectivement en anticipation, soit il peut se stabiliser à condition de dire que la loi n’est pas vérifiée (i.e. il y a une prime de risque négative sur le dollar.) On l’a souvent dit dans le passé, puisque le taux américain était inférieur au taux européen.

Le dollar n’est pas recherché uniquement pour des raisons de rendement ; il a un statut international particulier. Les investisseurs acceptent une rémunération moindre que celle qui correspond à la loi de parité. Dans l’équation, l’équilibre est obtenu en inscrivant une prime de risque négative à droite :
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La banque centrale américaine n’affiche pas d’objectifs de change, la BCE non plus. On voit que cette loi pourrait aussi amener à conclure que la BCE devrait laisser son taux.

Des systèmes internationaux qui correspondent à la fixation rigoureuse de taux de change ont existé (systèmes de change fixe ou quasi-fixe( Bretton Woods (SMI) ; SME) En effet, on se fonde sur une fourchette de devises, avec une marge. Dans ces systèmes les banques centrales doivent intervenir. Elles achètent leurs devises si celles-ci baissent (et vendent alors des devises.) On est actuellement dans un système de parités flexibles entre le dollar et l’euro et entre l’euro et le yen. Il pourrait y avoir des objectifs de change.

Le taux de change influence les importations et les exportations. L’appréciation de l’euro défavorise les exportations en dollar, donc l’effet réel est une tendance à la baisse des exportations. Les entreprises multinationales voient leur résultat en dollar diminuer. En revanche, c’est bénéfique si on regarde les coûts des importations (par exemple, le pétrole.)

Remarque : La parité couverte, cela veut dire qu’au lieu de se contenter de l’anticipation du taux de change futur, on se garantit en quelque sorte de ce taux en faisant une opinion sur le marché d’échange à terme.

On vend aujourd’hui les dollars que l’on recevra dans un an (dans notre exemple) ; le prix et la date sont connus.
Il y a 3 catégories d’opérateurs sur le marché à terme : 


· Les spéculateurs
· Les gens qui ont un risque opposé
· Les gens qui veulent se couvrir
( Dans l’équation il suffit de remplacer
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 (c’est un taux futur) ; on parlera alors de parité couverte.
( Sur le marché des capitaux :

· A terme dérivé

· Marché à terme

· Marché couvert

§3 – Taux de refinancement et coût de crédit

Les taux de crédit à court terme suivent le taux de la banque centrale.
D’après les graphiques (5 et 6 – bulletin BCE août 2003) du taux BCE, d’une part le taux du marché monétaire paraît déterminer l’allure de la courbe du taux des prêts aux entreprises à court terme, avec cependant un adoucissement de pente de celle-ci, ce qui révèle une certaine inertie (surtout à la baisse en fin de période.)
La courbe des dépôts à terme concerne les taux d’intérêt sur les placements pour lesquels la négociation est libre entre le banquier et le client. Cette courbe se situe forcement en dessous de celle du marché monétaire, puisque le banquier veut garder une marche.

Les 2 autres courbes du graphique 5 ne suivent l’évolution que d’assez loin. En effet, dans certains pays, les taux administrés concernent ces placements. Or ces taux ne varient qu’à des intervalles assez éloignés. Par exemple, le taux du livret A est un taux directeur pour les livrets en France ; les taux de livret sont inclus dans les statistiques dans la zone euro.

D’autre part, en ce qui concerne le long terme, il semble que les taux bancaires évoluent de manière plus proche des taux de court terme que du taux de référence habituelle qu’est le rendement à publique à long terme.

Les différences entre ce dernier et le taux de marché monétaire traduisent les déplacements de la courbe des taux. On peut dire qu’il y a une plus grande influence du taux de marché monétaire et donc du taux BC sur les conditions des taux des banques à long terme que celle des taux des marchés financiers.

L’influence du taux BC sur les taux bancaires dépend des conditions de la concurrence entre banques. Par exemple, sur les prêts, s’il y a une forte concurrence, dès que le taux de refinancement baisse, les banques vont baisser aussi le taux de crédit au lieu d’essayer de reconstituer leur marge. Si elles ne faisaient pas, elles perdraient le client aux concurrents. Au contraire, s’il y a des comportements du type cartel, les banques peuvent tenter de constituer des marges.
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· CO = Coûts opératoires

· P = Coûts du risque

Dans cette équation, les coûts opératoires représentent les frais de personnel, les autres frais généraux et les amortissements. Il faut, en principe, affecter ces coûts aux opérations de crédit. Cela nécessite d’avoir une bonne comptabilité analytique. Le taux d’intérêt du crédit doit couvrir, notamment, ces coûts, qui s’ajoutent aux coûts des ressources de type financier (y compris monétaire), influencés par le coût de refinancement auprès de la banque centrale.

Il s’agit d’opérations interbancaires, mais aussi de rémunération des ressources de la clientèle.

Dans l’équation, P représente le coût de risque de crédit. Il s’agit de provisions qui viennent en déduction du résultat déjà calculé (en l’occurrence se sera le résultat brut d’exploitation des banques.)

Si les banques peuvent avoir une politique de marge, elles vont, par exemple, ajouter un certain pourcentage à ses coûts, de sorte qu’on peut avoir, numériquement, un taux d’intérêt qui soit la somme de termes comme suite :
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On peut tenter de calculer un seuil de rentabilité de crédit, qui est le taux minimum (i.e. celui qui correspond à un profit nul.) Lorsque l’on suit une évolution de ce seuil, on se rend compte qu’effectivement le taux banque centrale détermine cette évolution.

Nous venons de voir que le taux de la banque centrale a une action sur les taux et les prix du marché des capitaux. Comment ces prix et ces taux influencent-ils l’économie réelle, et d’abord la dépense nominale (i.e. à la fois les prix et les quantités) ? 

La question de la transmission de décisions de politique monétaire à l’ensemble de l’économie à partir des prix et des taux, est traité dans la littérature (et par les banques centrales) sous l’appellation « les canaux de transmission monétaire ».
Sous-section 2 – Les canaux de transmission de la politique monétaire : canaux traditionnels et canaux de crédit

§1 – Les canaux traditionnels

Ici, on entend à la fois les canaux « anciens » de la théorie keynésienne et les canaux des autres prix que le taux d’intérêt. 
A) Le canal traditionnel keynésien

En effet, le canal traditionnel du taux d’intérêt concerne la conception IS-LM où une politique monétaire agit par le coût de l’investissement. Par exemple, une politique monétaire expansionniste fait baisser le taux d’intérêt, d’où une augmentation des dépenses d’investissement des entreprises. 
En principe, les dépenses d’investissement des entreprises dépendent du taux d’intérêt réel de long terme. Mais on sait que chez Keynes le taux d’intérêt de court terme et le taux de long terme sont liés par une relation stable. Selon Keynes, les opérations d’open market « conditionne » le taux de long terme. De ce fait, dans le modèle keynésien, les taux sont confondus ; il n’y a que le taux réel r.
Taux d’intérêt réel (r) = Taux d’intérêt nominal (i) – taux d’inflation anticipée
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On peut ajouter à ce canal des canaux d’autres prix d’actifs, mais qui sont liés au taux d’intérêt. 
B) Le canal de taux de change

Un exemple connu, c’est le taux de change. Ce mécanisme est actuellement intégré dans la présentation traditionnelle (par exemple, dans les manuels.)

Ce canal agit sur l’économie réelle
, puisque toute modification par la banque centrale peut se traduire par une modification du taux de change, celle-ci influant sur les importations et les exportations. 

Lorsque la banque centrale pratique une politique monétaire expansionniste en abaissant ses taux, le taux de change de sa monnaie vis-à-vis des autres monnaies tend à se déprécier. Cela agit sur la compétitivité prix de l’économie, stimulant les exportations (toutes choses égales par ailleurs ( en effet, la compétitivité prix dépend aussi des différentiels d’inflation entre pays.)

C) Le canal du cours de actions

( On distingue la théorie « q » de J. Tobin de la présentation des effets de richesse

La théorie q de Tobin: 

La valorisation des actions intervient dans les choix d’investissement des entreprises. Le coefficient q, c’est le rapport entre la valeur boursière des entreprises et le coût du capital productif.
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Si ce coefficient est élevé, les nouveaux investissements sont peu onéreux par rapport à la valeur boursière des entreprises. Les entreprises peuvent acquérir beaucoup de biens d’équipement en émettant peu d’actions nouvelles. 

En cas de politique monétaire expansionniste, comme le taux d’intérêt baisse, le cours des actions devrait augmenter, et donc le coefficient de Tobin aussi (i.e. l’investissement devrait monter.) Il faut cependant prendre des précautions quant à la valorisation des actions ; d’autres théories existent.
Les effets de richesse

Ces effets ont été présentés par F. Modigliani. Les actions font parti du patrimoine et les consommateurs en tiennent compte pour leurs décisions tout au long de leur vie. La valorisation des actions peut inciter les consommateurs à dépenser d’avantage. Ici, c’est la variable réelle « consommation ».

Il y a une discussion possible à propos des effets de revenu, car les choix intertemporels des consommateurs peuvent faire intervenir aussi des effets de substitution.

Exemple : En cas de hausse temporaire du taux d’intérêt (réel), les ménages peuvent choisir de différer leur consommation et d’accroître leur épargne. C’est un effet de substitution qui peut contrarier les effets de richesse et de revenu.
Nous venons de parler d’effets de revenu. Ces effets sont surtout liés au taux d’intérêt, et non pas forcement aux cours des actions.
§2 – Les canaux de crédit

Si les marchés des capitaux sont parfaits, il n’y a pas lieu de distinguer, pour les agents économiques, entre les financements par le crédit bancaire et les financements par d’autres voies (marché financier en général.) Or, on sait que les marchés ne sont pas parfaits, et ceci est dû notamment aux imperfections d’information. Cette hypothèse a retenu l’attention des auteurs.

Plus récemment (années 70) on s’est penché sur les hypothèses d’asymétrie d’information. Il y a 2 types de canaux de transmission à cet égard :
· Le canal strict du crédit

· Le canal large (ou canal de bilan)

A) Le canal strict

Les agents économiques sont souvent dépendants de prêts bancaires (surtout les PME et les ménages.) Ici, la politique monétaire agit sur les banques. Celles-ci, en cas de difficulté, vont imposer des conditions plus rigoureuses à leur clientèle, et par ce mécanisme, les clients vont peut-être réduire leurs dépenses. 

Ce canal dépend de la manière dont les banques ressentent la politique monétaire en vigueur (i elles peuvent elles-mêmes avoir d’autres emplois que les crédits dans leur bilan.) Ce canal fait jouer la structure financière des banques elles-mêmes.

B) Le canal large

Ici, on met en avant le fait que les banques, dans l’octroi de crédit, tiennent compte des garanties qu’offrent leurs clients. Or, ces garanties dépendent de la valeur du patrimoine de ceux-ci. En période favorable de politique monétaire expansionniste, cette valeur a tendance à augmenter. Cela renforce la situation des entreprises, et les banques vont avoir tendance à prêter davantage (i.e. elles seront plus laxistes, ce qui favorisera l’investissement des entreprises.)

Ici, la transmission à l’économie réelle est souvent décrite comme un accélérateur financier (i.e. les banques ont un comportement procyclique.)
Concrètement, la BCE s’est intéressée à la transmission de sa politique monétaire (voir bulletin BCE octobre 2002.) La BCE insiste sur le fait que les banques centrales doivent tenir compte d’un mécanisme de transmission complexe. Les différents canaux se caractérisent par des délais longs et variables, et les mécanismes, eux, dépendent des facteurs structurels.

Or, parmi ces facteurs, il faut savoir que la construction même de la zone euro est un facteur dont les conséquences ne peuvent être totalement anticipées (il y aura des changements de comportement.)

La BCE justifie le recours à toute une série d’indicateurs économiques pour éviter d’oublier et pour réduire l’incertitude. Ces différents indicateurs constituent une sorte de tableau de bord, un portrait de la situation économique de la zone, ce qui peut fonder des décisions de la politique monétaire.

Il faut insister sur l’objectif prioritaire, c’est-à-dire le maintien de la stabilité des prix. C’est l’objet du chapitre 2.
Chapitre 2 – L’objectif principal de la BCE : La stabilité des prix

   
La stabilité des prix n’est pas le seul objectif que l’on peut envisager. Le traité de Maastricht prescrit à l’eurosystème « de soutenir les politiques économiques générales de la communauté, en vue de contribuer aux objectifs de la communauté exposés à l’article 2. »

Dans le dit article 2 on trouve l’objectif de croissance équilibrée et de justice.

Le rôle de l’eurosystème, c’est d’apporter une contribution à ce soutien, en mettant l’accent sur la création d’un environnement de stabilité qui permet aux autres politiques de produire pleinement leurs effets. 

La stabilité des prix permet ce que l’on appelle ancrage nominal. Si cet ancrage n’existe pas, selon les engagements habituels en faveur de la stabilité des prix, les calculs économiques (et donc l’affectation des ressources), ne sont pas faits dans des bonnes conditions. Les calculs d’investissement en période d’inflation risque d’aboutir à une mauvaise allocation des fonds. Les agents sont alors amenés à exiger des primes de risque sur les taux d’intérêt.

 La BCE a fait une liste des avantages de la stabilité des prix. C’est un sujet controversé.

Nous allons traiter d’abord un modèle théorique qui sert souvent de référence à propos du rôle de la banque centrale pour réaliser cet ancrage des anticipations. Il s’agit d’un modèle qui insiste sur l’engagement de la banque centrale et sa crédibilité.

Section 1 – Crédibilité et engagement : Un modèle de référence

Il s’agit du modèle de Barro et Gordon (1983) : « Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy »

Le terme de discrétion ne signifie pas (ici) discret, mais politique discrétionnaire ; c’est une action qui n’est pas justifiée (agir à discrétion, c’est d’agir quand on veut, comme on veut.)

§1 – Le modèle de Barro et Gordon

On part d’une équation très simple qui représente le coût pour les autorités monétaires de l’existence d’inflation. Ce coût peut être interprété comme une utilité négative :
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Dans l’équation, le 2e terme l’inflation surprise. Cet écart vient du développement de la critique de la courbe de Philips. Initialement, c’est M. Friedman (école monétariste) qui la critique. Habituellement, de nos jours, 
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est supposé correspondre à des anticipations rationnelles (c’est la cas chez Barro et Gordon, mais pas chez Friedman.)

La courbe de Philips est utilisé pour traiter de l’arbitrage inflation – chômage. Initialement, Philips (1958) étudiait la relation entre le salaire nominal et l’emploi. Il supposait qu’en période de tension sur le marché d’emploi, la demande excédentaire de la part des employeurs entraîne une augmentation du salaire, et inversement. Il a voulu vérifier cette relation décroissante pour le cas de l’Angleterre sur le long terme. En effet, il a retrouvé une relation décroissante. 

L’article de Philips ne contient pas de conseils de politique monétaire, mais il a été une référence pour les courants keynésiens. Très vite, au lieu de parler de différences de salaire nominal, on a parlé de différences des niveaux de prix (i.e. l’inflation) et de niveau d’emploi. Cette courbe décroissante a justifiée des politiques de retour au plein emploi grâce à une politique tolérante de l’inflation.

La critique de Friedman a consisté à dire que ce n’est pas le salaire nominal qui est la variable à considérer sur le marché d’emploi, mais le salaire réel, plus précisément le salaire réel anticipé en fonction des prévisions d’inflation par les employeurs et les salariés. 

Selon Friedman, les salariés estiment que les employeurs peuvent se tromper. Ils accepteront de travailler sur la base d’un salaire réel qui est plus élevé que celui qui sera réellement réalisé. On peut avoir transitoirement un niveau d’emploi qui est supérieur à celui qu’il serait normalement, mais par la suite, les agents économiques n’ont pas d’illusion monétaire et on retrouvera donc le niveau d’équilibre qui peut comporter certains sous-emplois. C’est, en effet, la notion de taux de chômage naturel, après la transition.
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(côté employeurs.) Si l’inflation remonte, on revient à E*. L’effet est transitoire.

Le graphique sur le marché du travail, qui traduit la critique de Friedman, indique que les employeurs sont disposés à embaucher davantage puisque le taux d’inflation anticipé réduit le salaire réel. Les salariés peuvent se tromper et croire que leur salaire va augmenter. L’offre et la demande peut se rencontrer (ici supérieur), mais on reviendra au niveau d’équilibre car les agents ne se trompent pas tout le temps.

On traduit cela en disant qu’il existe une courbe de Philips à court terme (i.e. une relation décroissante entre inflation et chômage), mais qu’à long terme on a une courbe verticale (une droite.) L’abscisse correspond au  taux de chômage naturel.

Rappelons que la pensée monétariste insiste toujours sur l’analyse de long terme et sur l’analyse en termes réels – c’est la notion d’équilibre naturel. On oppose les courants keynésiens en disant que Keynes raisonnait à court terme sur des variables nominales et en admettant d’illusion monétaire.

En effet, on ne peut pas s’écarter durablement d’un équilibre naturel, mais à court terme on le peut.

Dans notre équation, l’inflation surprise joue le rôle d’un effet favorable parce que cela demeure implicite ; transitoirement on pourra obtenir plus d’inflation et d’emploi.

La méthode consiste à envisager 3 situations :

1) Les autorités ignorent le fait que leur politique influence les anticipations des agents. Mathématiquement cela veut dire que l’on traite 
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 comme une constante dans le programme d’optimisation.

2) Les autorités savent que les agents font des anticipations rationnelles. Elles ont tout fait pour cela en s’engageant sur une règle. On dira qu’il y a un jeu coopératif entre la banque centrale et les agents économiques, alors qu’en (1), cela n’existait pas.


3) L’abandon brutal de la règle. On parle de tricherie (cheating) ; les agents sont surpris.

Le programme d’optimisation est très simple. On dérive la fonction de coût par rapport à la variable
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, pour obtenir le
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optimal qui sera l’objectif. On pourra en déduire le niveau du coût (le résultat), qui sera différent selon le traitement de
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Anticipations rationnelles : Les agents anticipent au mieux, compte tenu de l’information disponible. Mathématiquement, l’anticipation de la variable et une espérance conditionnelle à l’ensemble disponible. 
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On a souvent critiqué cette théorie en disant que les agents ne peuvent pas connaître le fonctionnement, la série des équations de l’économie. Certains utilisent une analogie pour répondre à cette critique ; c’est l’analogie du joueur de billard. Lorsqu’il joue, tout se passe comme s’il anticipait le mouvement de la boule en appliquant les équations différentielles du mouvement. Or manifestement ce n’est pas le cas, mais en moyenne, s’il est un bon joueur, il ne se trompera pas. De même, on peut dire que les agents économiques, en moyenne, font leurs anticipations comme s’ils connaissaient le modèle de l’économie.

Cette hypothèse a eu beaucoup de succès dans le domaine du marché des capitaux. Elle permet d’utiliser des équations tirées de la théorie. Par exemple, on peut tester les anticipations de taux de change en supposant que les opérateurs débouchés connaissent la loi de parité des taux d’intérêt. On n’est alors plus obligé de se fonder uniquement sur des modèles d’extrapolation des tendances. 

Bien entendu, dans l’ensemble d’informations disponibles il y aura des valeurs passées de différentes variables clés. On peut s’étonner que cette théorie a mis si longtemps à apparaître, puisqu’elle applique pleinement les modèles de la théorie.

Dans le modèle de Barro et Gordon, cette hypothèse joue un rôle fondamental, mais ici, on ne décrit pas tout le fonctionnement de l’économie, on ne suppose simplement que les agents comprennent le comportement des autorités. Ce qui va différer, dans chaque cas, c’est la manière dont la banque centrale va traiter les anticipations des agents économiques.

Il y a 3 cas : 

Dans le 1er cas, celui de la politique discrétionnaire, les autorités ne se préoccupent pas des anticipations des agents, plus précisément de la manière dont ces agents peuvent comprendre leur politique.

Dans la minimisation du coût, 
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 est traité mathématiquement comme une constante (programme de minimisation des coûts :)
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( C’est le taux d’inflation objectif de l’autorité monétaire devient l’inflation réalisé, on en déduit le coût réalisé 
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( L’inflation surprise disparaît, donc le coût est positif.

Le 2ème cas est celui où les autorités savent que les agents font des anticipations rationnelles. Contrairement à ce qui précède, elle ne compte pas sur un effet de surprise. C’est la politique de la règle.
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L’autorité va s’engager à respecter la règle qui consiste à maintenir le taux d’inflation doit être égal à 0. Dans ce jeu coopératif, le taux d’inflation est donc égal à 0. 

Dans le 3e cas, les autorités, respectaient jusqu’ici la règle, sont tentées d’y renoncer pour bénéficier de l’inflation surprise. En effet, les agents économiques, bien que rationnelles, ne vont pas anticiper cette rupture d’engagement. Ils se fondent sur le comportement qui a régi jusqu’ici le niveau d’inflation. Le résultat est le suivant :
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C’est le même résultat que dans le 1er cas, mais pour une raison différente. Or 
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 n’est  pas le même, puisqu’il y a inflation surprise :
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En effet, on obtient le meilleur résultat de tous ; c’est d’ailleurs pourquoi les autorités sont tentées. Il y a cependant un inconvénient majeur, c’est que les agents vont perdre la confiance aux engagements des autorités. Un tel comportement (tricherie) aura donc des effets positifs transitoires, mais la réputation des autorités est perdue. 

Dans ce modèle, il ne faut pas s’attacher ici au chiffrage effectif, qui repose sur une équation simple, mais à la logique de fonctionnement. Cette logique a beaucoup servi de référence, notamment lorsqu’on s’est mis à réfléchir sur le statut des banques centrales.
§2 – Logique de règle et indépendance des banques centrales

Avant la mise en place de la zone euro, on considérait que seule la Bundesbank était véritablement indépendante du gouvernement. De même, les banques centrales anglo-saxonnes sont également considérées comme indépendantes.
L’indépendance, cela veut dire que la banque centrale peut s’engager dans une politique particulière sans avoir à demander l’autorisation préalable du gouvernement.

Si une banque centrale n’est pas indépendante, il peut y avoir conflit d’objectif. On dit, en général, que les banquiers centraux n’aiment pas l’inflation. Les gouvernements peuvent être, eux, tentés par une politique de relance, où l’on renonce à la rigueur qu’imposerait la maîtrise de l’inflation.
L’indépendance permet à une banque centrale à s’engager sur le long terme, sans être soumise au cycle électoral. Selon l’approche des cycles électoraux, tantôt on a des gouvernants plutôt keynésiens, qui ne sont pas attachés à l’orthodoxie budgétaire et monétaire, tantôt on à des gouvernants qui appliquent la rigueur. Cette alternance oblige les agents économiques à compter sur un engagement de long terme d’une autorité monétaire. 
Pour la zone euro, on a choisi l’indépendance, d’une part de la BCE, et d’autre part des toutes les banques centrales nationales. Les gouvernements ne peuvent pas leur imposer d’appliquer d’autres décisions que celles qui ont été prises au niveau du système. Les banques centrales nationales appliquent la politique monétaire décidé par le conseil des gouverneurs, de manière décentralisée.
Le maître mot dans ce domaine, c’est la crédibilité et la réputation de la banque centrale.  

§3 – Quel peut être, en général, le contenu d’une règle ?

Il n’y a pas que des règles concernant le taux d’inflation. On peut logiquement avoir une règle sur une autre variable ; ce sera une autre variable monétaire (puisqu’il s’agit d’une banque centrale.) Par exemple, on peut avoir une règle concernant l’agrégat monétaire, où bien une règle concernant un taux d’intérêt. Historiquement, on cite habituellement la règle de « K % » de Friedman, qui dit qu’il vaut mieux s’engager sur la progression de la masse monétaire d’un certain taux (K est une constante.) 
Cela correspond à la même tradition intellectuelle ; c’est l’idée qu’il vaut mieux ne pas avoir de politique activiste, et que finalement les règles qu’on devrait retenir sont celles qui perturbent le moins le fonctionnement de l’économie.
Les règles de taux d’intérêt on eu un certain succès plus récemment ; on peut retenir la règle de Taylor (J. Taylor, économiste américain), qui est fondé sur un calcul de différence entre PIB potentiel et PIB réel (anglais : « output gap ».)  En effet, les discussions concernant ces règles sont à lier avec le débat sur fonctions de réaction des banques centrales. On va avoir des règles qui régissent le comportement des banques centrales, concernant le taux d’intérêt de court terme. 

Définir une règle monétaire consiste à trouver la fonction de réaction de la banque centrale de façon à stabiliser le système économique en le maintenant sur une trajectoire d’équilibre à moyen - long terme.

On considère le taux d’intérêt à court terme qui doit être ajusté en réaction à des écarts par rapport à des objectifs que l’on va voir.
A) La notion de fonction de réaction

On peut travailler sur toutes sortes d’objectifs. La fonction de réaction la plus générale relie le taux d’intérêt à court terme aux variables représentatives de ces différents objectifs. Dans une même fonction de réaction on pourrait avoir :

1. Des objectifs internes concernant l’équilibre du secteur réel. On y trouve la maîtrise de l’inflation, la réduction du chômage et la stimulation de la production.


2. Un objectif interne monétaire. Cela concerne la variation de la masse monétaire.


3. Des objectifs liés à la balance des paiements. Il s’agit du niveau de réserve de change, du taux de couverture souhaité de la balance commerciale et du mouvement de capitaux.


4. Des objectifs de change (i.e. de taux de change), à définir par rapport à une monnaie ou à un ensemble de monnaies.

Par exemple, le travail économétrique va consister à trouver les coefficients d’une équation où le taux d’intérêt à court terme dépend de ces différents indicateurs/variables. 

Exemple : Une fonction de réaction cherchée pour la France (1977-85) :  
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Taux d’inflation, prix à la consommation

· Indice (-1) signifie la période précédente. 

Cette fonction, très générale, a été testée, et les 2 dernières années on trouve effectivement une réaction par rapport à l’inflation. On trouve également une réaction par rapport à pratiquement toutes les autres variables (taux d’intérêt étranger, réserve de change etc.) Les coefficients sont positifs, sauf pour le ratio réserves de change/importations.
On peut schématiser toutes les fonctions de réaction
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Une littérature s’est développée là-dessus, et formellement, le problème de minimisation du coût se présente sous une forme un peu différente de celle que l’on trouve chez Barro et Gordon.

B) La minimisation de la fonction de perte

On peut montrer que le taux d’intérêt de court terme peut être trouvé par la résolution du problème de minimisation d’une fonction du type :
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· (*) signifie les objectifs.
· 
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Le niveau de PIB à l’équilibre.

· y* : Le PIB d’équilibre objectif.
· 
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Le taux d’inflation à venir.
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L’objectif d’inflation.

( On ne veut pas trop d’écart par rapport aux objectifs.

Le paramètre A représente le poids relatif accordé à la variabilité d’inflation par rapport à celle de la production.

Si l’on écrit le modèle de l’économie, en faisant apparaître la dynamique de la production et la dynamique d’inflation comme des fonctions du taux d’intérêt et des valeurs passées de la production et des prix, on peut trouver une solution pour le taux d’intérêt en fonction de la production et des prix s’écartant des niveaux d’équilibre.  

( Bibliographie : ARTUS et al : «Quelle règle monétaire pour la BCE ? » ; Revue d’Economie Politique, Mai/Juin 1999.

C) La règle de Taylor

Cette règle écrit le taux d’intérêt comme une fonction des écarts concernant les taux d’inflation et le PIB

( 1993, J. TAYLOR : « Dicretion versus policy rules in practice »
Taylor étudie « Le rôle des règles de politique monétaire dans un monde où les formulations simples et algébriques de telles règles peuvent pas et ne devraient pas être appliquées par les décideurs », et il propose pour les Etats-Unis la règle « hypothétique mais représentative » suivante : 
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· p : Taux d’inflation des 4 derniers trimestres.

· y : L’écart entre le PIB réel et le PIB tendanciel
 

De cet équilibre, on déduit que quand l’inflation est égale à sa valeur cible (d’après Taylor, environ 2%) et quand le PIB atteint sa valeur tendancielle, le taux d’intérêt est égal au taux de croissance tendanciel de l’économie. 

· r – p = 2 si y=0 et p=2

Si y est positif, ou si p est supérieur à la cible, la banque centrale réagit en augmentant le taux d’intérêt (freiner l’expansion.)

Ceci représente effectivement le comportement de la Banque Centrale américaine jusqu’en 2000 (à peu près.) Actuellement, la Fed affirme qu’elle maintiendra les taux pour une période considérable.

Cette règle peut servir dans les 2 sens ; on peut donc également expliquer une baisse des taux en réaction à une risque de dépression.

La règle de Taylor a connu beaucoup de succès, en raison de sa simplicité, surtout auprès des acteurs du marché, qui cherchent toujours à prévoir les comportements des banques centrales. Elle est également utilisée par l’OCDE.

On peut aménager la méthodologie pour avoir une application plus générale :
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Plus récemment, on s’est intéressé à une règle de Taylor pour la zone Euro :
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Pour la zone euro, ces chiffres viennent de centres de recherche, mais dans ses publications, la BCE se défend d’appliquer purement et simplement cette règle. Selon elle, la détermination de son taux d’intérêt de court terme en fonction de l’objectif principal est plus complexe.
Remarque : Dans la règle de Taylor, l’objectif d’inflation n’est pas le seul, et ne domine pas nettement l’autre objectif, qui concerne le PIB en terme d’écart (output gap.)

La difficulté réside surtout dans la mesure du PIB tendanciel. 

D) La variation des prix d’actifs financiers

Récemment, à propos de la bulle financière puis de son éclatement, est apparue la thème de la nécessité d’introduire la variation des prix d’actifs financiers dans la fonction de réaction.

Selon cette optique, les banques centrales devraient réagir à une montée (ou une chute) excessive des cous boursiers. Cela reste très controversé, car cela présente beaucoup de difficultés et peut-être des dangers.
Section 2 – La BCE applique-t-elle une règle ?

A propos des critères présidant aux choix de la stratégie monétaire de l’eurosystème, la BCE (janvier 1999) indique « la meilleure stratégie de politique monétaire pour l’eurosystème est celle qui assure au mieux la réalisation de l’objectif primordial de stabilité des prix et qui manifeste un engagement crédible et réaliste à cet égard. » ( Barro et Gordon. «Le public en général, et le marché des capitaux en particulier doivent être convaincus que le conseil des gouverneurs de la BCE et déterminé à maintenir la stabilité des prix, qu’il dispose des instrument et l’expertise requis à cet effet, et qu’il met en œuvre la politique monétaire en ayant cet objectif à l’esprit. Afin d’acquérir une bonne réputation, et, partant de la crédibilité indispensable [….] on doit respecter un certain nombre d’autres critères. »

On reconnaît ici la terminologie de l’article cité de Barro et Gordon : crédibilité, réputation, engagement. L’idée que les agents économiques doivent être convaincus correspond à l’idée d’un jeu coopératif.

Parmi les critères évoqués, il est dit que « le public doit disposer au préalable d’éléments d’information sur la façon dont le conseil des gouverneurs prend ses décisions, et le raisonnement économique qui les sous-tend. »

Ici, on reconnaît une hypothèse de rationalité des anticipations des agents. Or, les agents sont-ils capables de suivre le raisonnement économique 
Autre critère « La stratégie doit établir la responsabilité de l’eurosystème en ce qui concerne les mesures qu’il décide et la réalisation de l’objectif premier de stabilité des prix. Ceci implique la publication d’un objectif quantifié […] »

Sous-section 1 – La définition quantifiée de la stabilité des prix et ses justifications

( (BCE, bulletin de janvier 1999)

La BCE choisit comme objectif le chiffre de 2 % (maximum) pour l’évolution annuelle moyenne de l’IPCH, l’Indice des Prix à la Consommation Harmonisée. Cet indice n’est qu’une des mesures possibles ; il s’agit effectivement d’une pondération.

Ceci doit être vérifié à moyen terme (i.e. à un certain moment on peut tolérer un certain dépassement.) D’autre part, on exclue normalement la déflation pour cet objectif, il doit y avoir progression. En effet, ce qui est précisé actuellement dans les éditoriaux, c’est que le chiffre doit être proche à 2%. On doit donc en déduire que zéro inflation ne serait pas convenable.

Si le taux d’inflation tend vers zéro, la banque centrale peut craindre la survenue d’une situation où elle ne peut plus utiliser son instrument, puisque cela impliquerait des taux négatifs (et un taux nominal ne peut pas être négatif, tandis qu’un taux réel peut l’être.)
Le conseil des gouverneurs, c’est l’organe de décision de la BCE, mais il doit communiquer des informations.
On voit que ce n’est pas stricto sensu la règle d’inflation de Barro et Gordon (inflation zéro), mais cela pourrait ressembler une règle de Taylor. Cependant, la BCE s’inscrit en faux contre l’interprétation de sa politique qui fait référence à la règle de Taylor.
Sous-section 2 – La critique des règles par la BCE et la justification de la stratégie des « deux piliers »

( (BCE, bulletin Octobre 2001)

 « Tenir compte de l’écart entre les indicateurs macroéconomiques principaux et les valeurs estimées compatibles avec les objectifs relève du principe de la bonne gestion et rend les banques vigilantes et prêtes à agir. De ce point de vue, toute règle systématique qui fournit des informations à partir de signes de divergence entre les objectifs d’un côté, et les valeurs ou résultats soutenables à long terme à l’autre, englobe le principe des standards en vigueur dans les banques centrales engagées vers la stabilité. 

Cette situation explique, sans doute, l’efficacité apparente de certaines de ces règles à décrire, de façon simple, l’évolution des décisions antérieures des banques centrales.»
(( Évidemment, la règle de Taylor est visée.)
Le sens de ce texte est de dire que, bien sûr, une règle de Taylor n’est pas en contradiction avec les principes d’action des banques centrales.

Les arguments de la BCE peuvent être résumés en disant que les règles simples sont, justement, trop simples. D’abord, on ne peut pas partir du principe que toute information pertinente est contenue dans l’inflation actuelle et l’écart de production. D’autres variables, comme les agrégats monétaires et les prix, les fluctuations de change, l’estimation des stocks, les indicateurs budgétaires, les variations des cours des matières premières et les accords salariaux (marché du travail), sont des indications très importantes de l’évolution macroéconomique. 

Ces différents indicateurs constituent ce que l’on peut appeler « piliers ». Le premier pilier, c’est un agrégat monétaire ; le deuxième pilier, c’est un ensemble d’autres indicateurs tirés de différents secteurs (monétaires et non monétaires.)
Autres arguments : 
· Les origines différentes des chocs économiques peuvent appeler des réponses contradictoires. Du côté de la demande, généralement, il n’y a pas trop de problèmes, les déviations sont dans le même sens. Par exemple, si inflation et écart de production sont positifs (i.e. surchauffe), les signes de réaction sont claires ; il faut augmenter les taux.

Si le choc est du côté de l’offre, on peut avoir des signes contradictoires. Par exemple, dans le cas de la stagflation, qui associe un taux de chômage et un taux d’inflation élevés. Ici, l’écart sur l’inflation est positif, tandis que l’écart sur la production est négatif (dans la règle de Taylor) ; on ne sait alors pas quelle réponse est adéquate. 

Il faut remarquer que dans une règle, il ne faut pas changer les coefficients. Par exemple, si on trouvait que le chômage est plus grave que l’inflation, et si on décidait d’accorder une pondération plus forte à l’écart y, on aboutirait à une diminution du taux d’intérêt. On sort de la règle ; c’est de la politique discrétionnaire. 

( Ceci est moins d’actualité, les chocs ont l’air d’être de même sens.


· Les règles de Taylor standard ne sont pas aussi simples à mettre en œuvre qu’on peut le dire, en raison du contenu même pratiquement des écarts.

L’écart de production est difficile à calculer. On a différentes techniques disponibles, par exemple le lissage des séries pour le calcul du PIB tendanciel. Or cela ne donne pas de bons résultats. 

D’autre part, on a essayé d’appliquer la théorie économique pour construire des concepts de niveau naturel de production (cf. courant monétariste.) Les prévisions sont hasardeuses.

Un terme important de l’équation de Taylor concerne le taux d’intérêt réel d’équilibre (le premier terme(2%) Ce taux devrait normalement être calculé à partir d’un modèle complet d’offre et demande (i.e. les conditions financières sous-jacentes), mais on ne dispose pas de modèle incontestable. En effet, dans la littérature, la notion de taux d’intérêt réel est initialement un concept classique. Puis, le concept de taux d’intérêt naturel est proposé par Wicksell, et ensuite repris par Friedman, qui utilise cette nation pour décrire « le taux de chômage naturel ».


· D’autres arguments concernent les propriétés stabilisants de cette règle, plus précisément quand il faut des taux d’intérêts nominaux négatifs. 

Chapitre 3 – Objectifs intermédiaires 


Il faut d’abord justifier le choix du 1er pilier pour la BCE, puisque le fondement essentiel de la fonction de demande de monnaie, c’est la stabilité. On donnera des exemples de fonctions de demande de monnaie pour la zone euro.

Dans la 2e section on donnera la définition du 2e pilier, qui est composé par un ensemble de concepts complexes cités par la BCE.

La BCE se refuse de parler d’objectif intermédiaire ; elle ne parle que d’indicateurs, de piliers.

Le nombre d’objectifs est contraignant pour les banques centrales, puisqu’elles sont jugées sur la réalisation des objectifs (donc il vaut mieux pas n’en avoir beaucoup.) En effet, on peut se contenter d’un objectif final et un objectif opérationnel (i.e. un instrument.) 

Historiquement, les objectifs intermédiaires ont pu être des agrégats monétaires et des taux de change. Théoriquement, on peut aussi avoir un taux d’intérêt de long terme, mais actuellement, dans la zone euro, le taux de change comme objectif intermédiaire a disparu ; il n’a jamais existé aux Etats-Unis. De plus, aux Etats-Unis, l’objectif intermédiaire de masse monétaire n’existe plus. 

L’abandon des objectifs monétaires vient de la difficulté de vérification de la stabilité que cela implique pour la demande de monnaie.
Section 1 – Le fondement du choix d’un agrégat monétaire 

Sous-section 1 – La définition de l’objectif et la valeur de référence

D’après la BCE « la relation quantitative constitue la base du calcul de la valeur de référence de la croissance de M3 ».

La relation quantitative.

Elle est due à I. Fisher (utilisée par lui pour expliquer P en fonction de M) :
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· M = La masse monétaire
· P = Le niveau des prix

· T = Le montant de transaction.

· V = Vitesse de circulation.

Cette équation a vite été transformée, on utilise plutôt l’équation suivante.
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· Y = PIB

Il est plus simple de travailler sur le PIB, mais c’est vrai qu’on laisse à côté un grand nombre de transactions que l’on ne peut appréhender statistiquement :

a) Biens et produits existant avant l’année en cours

b) Les produits financiers

c) Les consommations intermédiaires

d) Les importations

De plus, il vaut mieux travailler sur les variations des différentes grandeurs représentées. En développant, on va écrire l’équation de base des banques centrales :
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Sous cette forme, l’équation est tout à fait utilisable pour calculer le taux de croissance de la masse monétaire comme objectif intermédiaire, où, dans le cas de la BCE, comme valeur de référence. 

En effet, dans la partie droite de l’équation, le taux d’inflation sera le taux de référence que la banque centrale s’est assignée comme objectif. D’autre part, le taux de croissance du PIB va être tirée sur les projections de croissance qu’on fait dans les différents instituts de statistique, bien que la projection que la banque centrale fait elle-même. Par exemple, la Banque de France utilisait les chiffres de l’INSEE.

A gauche, le problème vient de l’estimation de
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. Effectivement, la vitesse de circulation de la monnaie dépend du comportement de la demande de monnaie.
La définition de la valeur de référence annoncée le 1er Décembre 1998 et confirmée depuis est la suivante : « La progression des prix sur un an doit être inférieur à 2%. Ensuite, la croissance tendancielle du PIB est de l’ordre de 2,5%. Enfin, à moyen terme, le ralentissement de la vitesse de circulation de la monnaie est compris entre 0,5 et 1% par an.  En prenant en compte ces différents éléments, le conseil des gouverneurs ont décidé de fixer à 4,5% par an la valeur de référence pour la croissance de M3 ».
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Le fondement du chiffrage pour la vitesse, c’est l’observation d’une tendance à long terme pour l’agrégat M3 choisi. M3 inclut la monnaie en circulation pour les transactions, et également les placements à vue à moins de 3 ans du type « livret ». Enfin, elle contient des titres de OPCVM monétaires et des titres émis par les institutions financières. 
Il y a donc des placements dans cet agrégat. La baisse de la vitesse de circulation peut donc être due à un gonflement de ce type de composante. Il faut, pour analyser cette évolution, traiter de la fonction de demande pour cet agrégat.
Notons que l’inverse de la vitesse est ce que l’on appelle un taux de liquidité
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M3 se trouve au passif de ses émetteurs, qui sont les institutions financières (IFM). Les IFM regroupent les banques centrales, les établissements de crédit, les OPCVM monétaires, les CCP etc. Les contreparties sont des postes d’actif et des postes. Dans les établissements de crédit, on a les banques, les sociétés financières etc.
La contrepartie de M3 peut être définie d’après le bilan des (IFM). Ce sont les postes d’actif, mais aussi des postes de passif précédés du signe moins. Les autres contreparties, ce sont tous les autres postes du bilan.
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Sur le plan économique, on sait que le crédit est la principale contrepartie de la masse monétaire, en ce sens qua l’octroi de crédit est une source importante de création de monnaie (les crédits font les dépôts.)
	IFM

	Crédit  + 1000
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Le fait que la vitesse de circulation de monnaie baisse peut s’expliquer par l’élasticité de la demande monétaire par rapport au PIB. Normalement, cette élasticité est proche de 1, mais on verra que dans les différents modèles utilisés par la BCE elle dépasse 1, pour des raisons qui concernent non seulement des motifs de transaction, mais des comportements d’allocations de portefeuille.
Auparavant, nous allons insister sur la variable qui intervient d’une manière de quelque sorte perturbatrice pour la théorie quantitative. Cette variable est le taux d’intérêt. Le concept de coût d’opportunité que représente ce taux est essentiel. Ce concept est issu du travail de Keynes et des keynésiens.

Sous-section 2 – Taux d’intérêt et demande de monnaie

§1 – Rappel de l’analyse keynésienne dans la théorie générale

Keynes dit qu’il y a de la monnaie détenue par les motifs de transaction et de précaution, et de la monnaie détenue par le motif de spéculation. Il écrit :
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Quel est le taux d’intérêt r ? On sait que l’inflation anticipée ne figure pas au centre des préoccupations de Keynes. Il ne parle pas de taux réel calculé à partir du taux nominal. Toujours chez Keynes, le taux d’intérêt n’est pas déterminé dans la sphère réelle, mais plutôt une variable monétaire :
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L’offre de liquidité est contrôlée par la BC par des opérations d’open market ; Keynes en déduit que le taux d’intérêt ne peut pas correspondre au secteur réel, alors que chez les classiques (qu’il critique), c’est la variable d’ajustement du secteur réel. L’offre d’épargne (chez les classiques) est une fonction du taux d’intérêt et rencontre la demande. 

Mais Keynes a besoin de justifier une détention d’encaisse ; i.e.
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 représente ce qui n’est pas placé. On comprend bien la détention de
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, mais pourquoi en détenir davantage ?

Tout d’abord, Keynes indique que l’on peut écrire 
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d’après une vitesse de transformation en revenu (prend le concept classique, mais seulement pour
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V peut être, sans erreur, considérée comme constante. Selon Keynes, « l’incertitude au sujet des variations futures du taux d’intérêt est la seule explication intelligible de la préférence pour la liquidité du type
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qui justifie la conservation d’un avoir liquide
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[…] Toute baisse de r diminue, comme le carré du taux d’intérêt, la mesure dans laquelle le revenu procuré par l’abondance de liquidité peut servir de quelque sorte comme une prime d’assurance contre la perte en compte capital. Par exemple, lorsque le taux d’intérêt d’une créance à LT est 4%, il y a avantage à sacrifier la liquidité, à moins qu’un bilan de probabilité ne fasse craindre une hausse du taux d’intérêt à LT supérieur à 4% de sa valeur par an, c’est-à-dire supérieur à 0,16% par an. »  
Avant d’aller plus loin, ceci repose sur un calcul mathématique. La valeur d’une créance à LT : 
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où S = la somme d’une série de raison
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Autrement dit, ce qui est dit dans le texte implique que le r doit compenser, i.e. « servir d’assurance » pour la perte en capital qui est provoqué par une hausse de r.
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S’il y a compensation exacte, i.e. si l’intérêt sert « d’assurance » à la perte en capital :
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Le chiffre de 0,16% obtenu est considéré par Keynes comme un chiffre qui ne peut être dépassé facilement que lorsque le taux d’intérêt est plus faible : « Or, lorsque le taux d’intérêt est 2%, le revenu courant ne compense plus une hausse éventuelle de l’intérêt de 0,04% par an. […] Un taux d’intérêt à long terme de 2% laisse plus à craindre qu’à espérer, et procure un revenu courant qui ne suffit à compenser qu’un faible degré de crainte. »
Donc, on n’est pas incité à acheter des titres ; on préfère la liquidité qu’aux placements. La phrase suivante de la théorie générale est l’une des plus citées : « Il est donc évident que le taux d’intérêt est un phénomène psychologique au plus haut degré ».

Les successeurs de Keynes on poursuivi l’analyse, et ils ont développé des modèles faisant apparaître les actifs alternatifs que peuvent détenir les agents économiques, par exemple dans le modèle Baum Tobin,  on étudie la détention d’encaisse de transactions plutôt que des titres sans risque, qui sont des proches substituts mais qui rapportent un intérêt.

Un autre modèle, c’est le modèle de Tobin appliqué à la demande de titres (actifs financiers) risqués, qui sont des placements que les agents choisissent plutôt que de détenir de la monnaie. Il s’agit d’un modèle de portefeuille appliqué à la demande de monnaie (voir §3.)

§2 – La demande de monnaie chez Friedman

( Milton Friedman est chef de file de l’école monétariste. 
Friedman voulait rénover la théorie quantitative, en intégrant le taux d’intérêt dans la demande de monnaie, soit directement, soit indirectement, car il admettait que le revenu n’est sans doute pas la seule variable qui joue. Il s’est aussi attaché à montrer que la demande de monnaie était stable, et que c’était encore pertinent de travailler sur le concept de vitesse de circulation de la monnaie.
Chez Keynes, ce concept ne concerne pas l’ensemble de la demande de monnaie, mais uniquement la transaction et la précaution.

Texte de Friedman de 1956 : « The Quantity Théory of Money : A Restatement » 
L’équation de la demande de monnaie dans ce texte:
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· 
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Taux de rendement (nominal) des obligations
· 
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Taux de rendement (nominal) des actions
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Prix (secteur réel) ( capital physique, biens de consommation.
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Le rendement du capital physique

· w = Rendement du capital humain

· Y = Revenu permanent.

· u = « Goûts »

Cette fonction va présenter des bonnes caractéristiques qui vont permettre de travailler sur la vitesse. Elle est homogène de degré 1 en P et en Y.
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On pose 
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homogénéité par rapport à P :
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Ceci représente la demande d’encaisses réelles comme fonction du revenu réel (permanent.) Si on prend
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on trouve une relation entre le taux de liquidité et le revenu réel. Mais le taux de liquidité, c’est l’inverse de la vitesse de circulation de la monnaie.
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Friedman dit que
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. Dans cette forme, l’équation est sous la forme usuelle de la théorie quantitative, ou V est la vitesse du revenu (income velocity.)
Les variables
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 ne sont pas directement des taux d’intérêt. En effet, ce sont des rendements qui tiennent compte à la fois du revenu procuré des placements, et de la valorisation de la valeur du capital de ces placements. 
D’ailleurs, Friedman identifie la valeur du rendement du capital physique au terme
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 ; le rendement
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. Donc, Friedman introduit le taux d’intérêt dans la fonction de la demande de monnaie, mais il ne considère pas que cela puisse être une source d’instabilité de cette fonction. On peut donc parfaitement utiliser l’équation quantitative reformulée de cette manière.

On a vu que cet argument est essentiel pour fonder une stratégie monétaire qui fixe soit un objectif, soit une valeur de référence pour la variation d’un agrégat monétaire. On retrouvera cet argument à propos de la stratégie de la BCE, i.e. l’argumentation fondée sur la fonction de monnaie est stable.

§3 – Le taux d’intérêt comme coût d’opportunité de la détention de monnaie dans un modèle de portefeuille

Dans ce type de modèle, les investisseurs en portefeuille ont une aversion envers le risque ; ils se décident en fonction non seulement du rendement mais aussi du risque.

Techniquement, on va dire que les arguments de leurs fonctions d’utilité sont l’espérance de rendement et la variance de ce rendement (ou l’écart type.) Cet écart type mesure la volatilité du rendement. Graphiquement, les courbes d’iso-utilité sont croissantes, dans l’espace 
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(Actif sans risque : la monnaie)

Tobin prend 2 actifs ; la monnaie et un actif risqué. La monnaie ne rapporte aucune rémunération (intérêt). L’actif risque est de type obligataire, il rapporte un intérêt qui est fixé (un paramètre), et on va prendre plusieurs valeurs. Ce qui rend cet actif risqué, c’est la possibilité de gain ou de perte en capital.

On fait des hypothèses simples :

· 
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Part détenue en actif risqué.
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Rendement de la monnaie = 0

· 
[image: image150.wmf]1

r

=

 r (taux d’intérêt) + g (gain ou perte en capital)
( g est la variable aléatoire du modèle.

Dès que l’on a une variable aléatoire, il faut au moins donner des hypothèses sur son espérance et sa variance. Le couple d’hypothèses le plus simple, c’est une espérance 0 et une variance connue, bornée:

· E(g)
· 
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Il reste à écrire le rendement et de calculer son espérance. En général :
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D’où 
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 pente d’une droite, ou encore 
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Habituellement, on représente aussi graphiquement l’obtention de
[image: image157.wmf]1

x

 à partir de 
[image: image158.wmf](

)

R

s

( 2e graphique.

On voit graphiquement que le déplacement de la droite de possibilités lorsque r varie entraîne un déplacement du point optimal qui correspond à une proportion différente de la détention d’actif risqué quand la détention de l’actif monétaire
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 varie.
Logiquement, une hausse de r devrait provoquer une hausse de
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 et une baisse de
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 (on détient moins de monnaie), mais on voit qu’en cas de très forte aversion envers le risque (les courbes d’utilité sont proches de la verticale), il faut une hausse du taux d’intérêt assez forte, et que cela peut correspondre à une baisse de
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 dans le cas extrême.

Dans le cas extrême, l’effet de revenu remporte sur l’effet de substitution, car les agents vont détenir plus de monnaie. 
En conclusion, le consensus s’est fait sur une fonction de demande de monnaie dont les variables explicatives sont le revenu, les prix et un taux d’intérêt comme coût d’opportunité
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Sous-section 3 – La fonction de demande de monnaie de la zone euro

( Voir document « Bulletin mensuel de la BCE de mai 2001 »

 A propos de l’élasticité-revenu de la demande de monnaie, le coefficient qui concerne la variable 
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Précédemment, dans le modèle de portefeuille de Tobin, le coût d’opportunité était le taux de rendement r de l’actif risqué. Effectivement, on peut prendre de taux de rendement de court terme comme coût d’opportunité. 
Cependant, comme il y a des actifs rémunérés dans un agrégat large, on peut aussi avoir l’idée de prendre une différence entre taux de long terme et taux de court terme, pour tenir compte que ce dernier joue dans le sens contraire d’un coût d’opportunité. Un taux d’intérêt plus élevé incite les gens à placer sur les livrets.

Le taux d’inflation ne figure pas toujours dans les modèles. Lorsqu’il y figure, il a le statut de coût d’opportunité. On considère alors qu’il représente le coût du renoncement à la détention d’un actif réel, dont le prix varie avec l’inflation.
Rappelons que le terme
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qui figure dans l’équation de Friedman, est un rendement des actifs réels dans cette approche. Bien sûr, on peut discuter de cette mesure de rendement par la variation d’un indice de prix à la consommation. Le texte souligne aussi que l’érosion monétaire par l’inflation peut dissuader les agents de détenir de la monnaie
Dans le modèle 2, on voit qu’en effet, le coefficient de
[image: image167.wmf]P

 (inflation) est négatif. Dans le modèle 1, le coût d’opportunité est simplement le rendement des titres à l’Etat de court terme (i.e. le plus simple), tandis que dans le 2e modèle, on a fait la différence entre taux de CT et taux de LT.
A côté de l’équation de long terme, on a une équation de court terme, qui représente la dynamique des prises à CT. Elle est exprimée comme une variation pendant une période t de la monnaie exprimée en termes réelles, avec des variables explicatives qui sont les mêmes, mais observés à la fois dans le même période et avec décalage.
Si l’on envisage une correction qui fait revenir la demande de monnaie vers son niveau de long terme, le terme qui représente cette correction est
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ge

-

. La demande de court terme permet de trouver les variations dans le temps. Chaque fois, on va définir une variable de correction.

Il existe une relation inverse : lorsque le coût d’opportunité augmente, la détention de monnaie diminue.

Conclusion

La BCE parle de 1er pilier (
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) ; ce n’est pas un objectif, mais une valeur de référence (=4,5%). Cependant, la croissance de l’agrégat
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 dépasse cette valeur de référence depuis le début de l’année 2001, avec des fluctuations. 

A certains moments, il semble qu’il y ait un ralentissement, mais il est difficile de savoir si cela signifie le retour à la valeur de référence. La BCE interprète la croissance
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 en raisonnant sur les allocations de portefeuille. Selon elle, c’est le bas niveau des taux d’intérêt et la crise des marchés financiers qui peuvent expliquer l’augmentation de la détention de monnaie au-delà de ce qu’expliquerait l’évolution du PIB et de la vitesse de circulation (telle qu’elle était prévue.)

Le taux d’intérêt est faible, i.e. le coût d’opportunité de détention de la monnaie est faible et la crise des marchés détourne les agents aux marchés longs. En cas de ralentissement (déc 2001) «L’amélioration de la situation des marchés financiers a probablement conduit les investisseurs à modifier leurs allocations d’actifs en faveur des titres à long terme, sous forme d’actions ou d’obligations. Ce propos doit cependant être nuancé. Le ralentissement du taux de croissance est imputable à l’importance d’opérations de trésorerie d’une administration centrale de la zone ».

Le ralentissement n’est pas confirmé, on repart à la hausse. On l’explique notamment par des opérations de trésor, mais dans l’autre sens. 

Les taux continuent d’être bas ; les réallocations sont plutôt de
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. L’augmentation des titres entraîne une diminution de la liquidité. Cependant, les déficits budgétaires injecte de la monnaie, ce qui provoque une augmentation de la liquidité bancaire.

D’après le chapitre 1, les opérations du trésor sont soit une source d’accroissement de liquidité à la fois pour les clients des banques et pour les banques eux-mêmes, lorsque les comptes du trésor diminuent (dépenses publiques excédentaires, déficit budgétaire), soit une source de diminution, car, en revanche, si le trésor émet des bons (titres, obligations), les agents économiques les achètent. Cela diminue la liquidité des agents et des banques. Par exemple, si les agents renoncent à acheter les titres de OPVCM monétaire et préfèrent les bons du trésor, comme les OPVCM sont dans
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 (et les bons du trésor ne le sont pas), cela tend à ralentir la croissance de
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.
La BCE pourrait réagir en augmentant son taux d’intérêt. Pour l’instant, elle considère que cette forte croissance de
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, vu le niveau de croissance de l’économie (faible), n’implique pas de danger inflationniste. Cependant, la BCE affirme qu’à moyen terme, si la croissance repart, il faut être vigilant.

Section 2 – Le 2e pilier de la stratégie

Le 2e pilier, c’est la surveillance des différents indicateurs d’éventuelles tensions inflationnistes. Ces indicateurs sont des variables financiers ou réels concernant les marchés dans différents domaines : marché des biens et services, marché du travail et marché financier (de change.)

Par exemple, dans son éditorial mensuel et sa présentation mensuelle : « Des évolutions économiques et monétaires dans la zone euro », la BCE envisage successivement, sous le titre d’évolution économique, monétaire et financière, les contreparties du
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. La BCE va tirer des arguments pour dire « je maintiens le taux », « je baisse le taux » ou « j’augmente le taux ».
Les contreparties du
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sont :

· Les prêts au secteur privé.

· L’analyse générale de l’endettement de agents économiques (i.e. les prêts bancaires mais aussi l’émission des titres)

· Analyse du marché financier.

Par exemple, une croissance très vive des prêts/endettements du secteur privé peut être inquiétant. 

En ce qui concerne les prix, on regarde comment a évolué l’IPCH, mais aussi les coûts salariaux, l’évolution de la productivité du travail, et les cours du pétrole et des matières premières.
En ce qui concerne l’analyse du marché financier, on regarde l’évolution du PIB et la structure, y compris par enquête mensuel. Pour la consommation, on peut s’intéresser à l’immatriculation des voitures. 

Pour le marché du travail, on regarde le taux de chômage et le taux d’activité. Pour le taux de change et la balance des paiements, on regarde le mouvement des capitaux, le compte de transactions courantes et le taux de change.

Le taux de change, actuellement, est un indicateur au centre de l’actualité, l’euro ayant atteint un niveau record par rapport au dollar (1,3). On commence à dire que les exportations européennes vont être pénalisés, et qu’il faudrait réduire les différentielles de taux de plus de 10%. Pour l’instant, les autorités monétaires en Europe sont soumises à des pressions inflationnistes, compte tenu de l’inflation à plus de 2%.
Cependant, le faible cours du dollar joue un rôle bénéfique concernant les importations, qui sont moins chères (pétrole etc.) De ce fait, l’indice des prix risque d’être mieux maîtrisé. Par contre, pour les entreprises européennes installées à l’étranger, les bénéfices vont être moindres.
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