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L'OFCE dispose d'un modéle multinational de prévision 4 court et moyen terme,
MIMOSA, qui permet d’observer et d’anticiper les évolutions de 'économie mondiale.
Ce modéle doit étre réguliérement actualisé, afin de refléter le plus précisément possible
les modifications du fonctionnement de I’économie mondiale. Nous présentons ici une
réestimation des fonctions de comportement des Banques centrales, sous la forme de
régles de fixation des taux d'intérét de court terme proches des “régles de Taylor”.
Cette réestimation est 'occasion d’analyser la stabilité du comportement des Banques
centrales (Etats-Unis, Allemagne, Royaume-Uni, Japon) et d’étudier leurs réactions

lors des épisodes récents de 1'histoire économique.



Table des matiéres

1 Contexte et choix de modélisation

1.1 Politique monétaire et réglede Taylor . . . . .. .. ...........
1.1.1 Décrire le comportement monétaire d’un pays par une régle de

Taiylor : les présupposés implicites . . . . . .. .- ..o ..o

1.1.2 Les métamorphoses de la réglede Taylor . . . . ... ... ...

1.2 Les débats économétriques sous-jacents . . . . . . . .. ...
1.2.1 Les enseignements tirés de la littérature économique . . . . . . .

1.2.2 Des séries difficiles & caractériser clairement . . . ... .. ...

1.2.3 La procédure d’estimation finalement choisie . . . . .. ... ..

2 Une hétérogénéité flagrante des situations nationales
2.1 Le cadre économétrique commun des différentes estimations . . . . . .

R B T e e o e e S e e e e e B
29.1 Une politique proche du cas théorique canonique, mais perméable
R T LR (T o o e e e e e e e e

2.2.2 Une régle qui décrit bien la politique américaine . . . . . . . ..
T T BV (i1 Ve (Pl o i e AR e e s L

25

2.3.1 La réunification rend nécessaire la reconstitution de séries longues 25

2.3.2 Les déterminants de la Bundesbank . . . . . . ... .......
2.3.3 Deux formulations alternatives, pour deux approches légérement
différentes de la politique monétaire allemande . . . . . . . . . .
24 TeRogaime-ln = e o = o0 ol e
241 Une sensibilisation lente aux problémes d’inflation . . . . . . . .
2.4.2 Les déterminants de la politique britannique . . . . . .. ... .
2.4.3 Un revirement de politique monétaire en fin de période . . . . .
DRI} [ oh e e St e o S S e e
251 Unepolitiqueperturbée . .....................
2.5.2 La régle de Taylor permet d’approcher les variations du taux
R e e e e e
92.5.3 Mais les résultats restent fragiles . . ... ............
4
Conclusion
Annexes

A Les tests de stationnarité

B Prévisions du taux des bons du Trésor aux Etats-Unis

C Les output gaps britanniques

27

44
47
47
51

54



Chapitre 1

Contexte et choix de modélisation

1.1 Politique monétaire et régle de Taylor

1.1.1 Décrire le comportement monétaire d’un pays par une
régle de Taylor : les présupposés implicites

Les autorités monétaires sont supposées consacrer leur instrument & la stabilisation
de D’économie autour d'un état désiré. Elles cherchent 4 minimiser un critére de perte
intertemporelle : réduire 'écart de l'inflation et celui de la production & leurs cibles
respectives. La forme de cette fonction de perte, intertemporelle et quadratique, attri-
bue a la Banque centrale des préférences convexes sur l'inflation et le revenu présents
et futurs. Celle-ci a un comportement de “lissage” des chocs économiques. Elle pré-
fere répartir les effets de ces chocs sur plusieurs périodes plutdt que de les amortir en
une seule fois. A cette fin, il leur est nécessaire de pouvoir agir sur les anticipations
des agents individuels. Ceci implique que la Banque centrale est capable d’afficher un
objectif clair auquel les agents vont se fier pour établir leurs anticipations. Ce rai-
sonnement a conduit les économistes & parler de “régles d’engagement” ou de “régles
d’objectif persistantes”, opposées aux politiques discrétionnaires, moins efficaces. La
Banque centrale s'engage sur les valeurs futures de l'inflation et de la production et
sur 'orientation de sa politique, afin de fournir un point d’ancrage aux anticipations
des agents. Cependant, si ceux-ci ne croient pas & la persistance de cette orientation,
I'effet de I'engagement sur leurs anticipations sera nul. Or, les régles avec engagement
posent souvent des problémes d’incohérence temporelle : les autorités monétaires n’ont

plus intérét le moment venu 4 suivre la politique qu'elles s’étaient fixées dans le passeé.
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. L’adhésion de la Banque centrale & ce type de régle n’apparait donc pas crédible.

Alors que I'analyse macroéconomique en était arrivée  ce dilemme, les travaux de
J. B. Taylor(18] ont permis de relancer I'utilisation de régles dites “opératoires ou régles
d’instruments”. Ce sont des régles plus simples, qui ne supposent aucun comportement
préalable d'optimisation de la part des autorités monétaires. Celles-ci n’ont done pas
d’incitation & en dévier ultérieurement. Ainsi, ces régles n’attribuent pas une conduite
incohérente, contradictoire, aux décideurs. Elles sont par 1a plus aisées 4 employer pour
décrire le mode d’action des Banques centrales, méme si elles paraissent simplistes. Elles
ne rompent pas avec le cadre d’analyse du comportement des autorités monétaires
décrit plus haut et s’inscrivent dans sa lignée : la conduite de la politique monétaire
reste subordonnée & la volonté de stabilisation de ’économie. C'est sous cette forme

que nous décrirons la politique monétaire des différents pays.

1.1.2 Les métamorphoses de la régle de Taylor

La régle initiale établie par J. B. Taylor pour les Etats-Unis conserve les objectifs
de base de la Banque centrale : le taux d'intérét de court terme, I'instrument principal
de la politique monétaire, dépend de I’écart de I'inflation & sa cible de long terme et
de l'output gap, ou écart de la production & cette méme cible!. J. B. Taylor la présente
4 titre indicatif, comme un exemple représentatif des régles de politique monétaire

décrivant bien I’évolution récente des taux américains. La forme en est trés simple :
?:g = T3 + 0, 5@‘; e 0, 5,(71'; = 2) + 2,

ol , représente l'inflation courante, y, représente 1'output gap et les deux constantes
la cible d'inflation que se fixe la Banque centrale, et le taux d'intérét réal d’équilibre.
La cible d’'inflation est fixée & 2%. Cette intuition a initié le développement d'une
littérature abondante, dans laquelle ont été mises en ceuvre de nombreuses formula-
tions amendées, complexifiées pour prendre en compte des délais de transmission de la
politique monétaire, de son degré d’inertie, des anticipations des agents ou des autorités

monétaires, des erreurs d’appréciation de la Banque centrale.

1 Cet écart de production sera nommé par la suite output gap.
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L’expression des spécificités nationales

Utiliser le canevas “régle de Taylor” pour modéliser le comportement monétaire de
plusieurs pays suppose que toutes les Banques centrales réagissent aux mémes objectifs
de base. Ce parti-pris théorique trouve sa justification dans les statuts des Banques
centrales, ou les objectifs d’inflation et d’activité sont en général clairement exprimés.
Bien que ces statuts soient récents (ils ont souvent &té réécrits lors de la systématisation
de l'indépendance des Banques centrales & la fin des années 1990), ils incarnent une
conception du réle des autorités monétaires qui s'est diffusée a partir de 1980. Nous
avons donc commencé par respecter une homogénéité stricte entre pays, & des fins de
comparaison notamment, en écrivant une régle de base identique pour tous par la forme
et les variables employées. Puis, nous avons adapté la formulation de la régle au cas
de chaque pays en s'inspirant des analyses économétriques disponibles ainsi que des
articles analysant la politique monétaire menée dans le passé.

La spécificité de I'histoire monétaire des différentes nations est en effet notoire. Cer-
taines tendances de politique monétaire ont certes affecté les pays développés dans leur
ensemble, comme le tournant vers la “rigueur” et la lutte systématique contre 1'infla-
tion qui a marqué le passage des années 1970 aux années 1980, 4 la fois aux Etats-Unis
et dans les pays européens. Toutefois, de nombreux événements, essentiels pour sai-
sir les évolutions des taux d’intérét, affectent exclusivement un seul pays : la crise
des caisses d’épargne aux Etats-Unis, la réunification en Allemagne, I'éclatement de la
bulle financiére au Japon, la participation au Systéme Monétaire Européen (SME) du
Royaume-Uni. En outre, les positions de chacun sur la scéne internationale différent et
conditionnent en partie leurs décisions. Les Etats-Unis sont libres de leur politique, tan-
dis que celle des autres pays dépend parfois des actions de la Réserve Fédérale. Au sein
de I'Europe, I’Allemagne détient un réle privilégié en matiére monétaire. Nous avons
ainsi 6té amenés A inclure des objectifs supplémentaires dans les régles de Taylor pour
traduire les éventuealles contraintes extérieures pesant sur la conduite de la politique
monétaire. Nous avons cependant toujours conservé I’équation de base comme noyau
des régles amendées. La différenciation des comportements monétaires ne s’exprime
donc ni par la forme méme des équations, ni par une totale divergence d'objectifs, mais
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par l'ajout & une politique “canonique”, d’objectifs spécifiques 4 chaque pays.

Les contraintes de forme

La forme générale des fonctions de réaction pour lesquelles j'ai opté est plus com-
plexe que I'équation initiale présentée par Taylor. Elle ne prend cependant pas acte de
toutes les critiques et les améliorations qui ont pu étre proposées dans la littérature. La
régle devait rester utilisable dans le cadre d'un modélé; une complexification trop pous-
sée des équations, prises isolément, augmente le risque de dégrader les performances
au niveau global. Ainsi, aucune variable anticipée n’a été incluse dans les équations,
malgré le développement des régles dites forward-looking, “tournées vers le futur” dans
les travaux récent en macroéconomie monétaire. S'il existe des séries représentant les
anticipations d'inflation, elles ne sont pas disponibles sur longue période, ce qui am-
pute les estimations. Il aurait en outre fallu introduire ultérieurement une équation

supplémentaire dans le modeéle, afin de prévoir ces anticipations.

Les éléments communs aux équations des différents pays s'éloignant de la spécifica-
tion initiale proposée par J. B. Taylor, sont principalement la présence du taux d’intérét
retardé, i;,_; et I'absence de cible définie pour l'inflation. La présence du taux d’intérét
retardé imprime une certaine inertie & la politique monétaire. Ceci implique qu'a la
suite d'un choe, les autorités monétaires modifient durablement les taux d’intérét. Le
taux d’intérét retardé permet alors de se rapprocher du comportement de “lissage in-
tertemporel” et de recherche de crédibilité attribué & la Banque centrale par les théories
qui ont précédé 'avénement de la régle de Taylor. Fixer a priori la cible d'inflation est
apparu difficile et arbitraire, la cible d’inflation, ainsi que la valeur moyenne des taux
d’intérét réels, au lieu d’étre explicitement spécifiés dans 1’équation, sont donc inclus
implicitement dans la constante. Les équations obtenues sont donc un compromis entre
la simplicité de la régle de Taylor initiale et la technicité des derniéres extensions qui

en découlent.



1.2 Les débats économétriques sous-jacents

La stationnarité des séries employées est une condition nécessaire & 1'application
de I’économétrie dite standard. Les régressions de séries non stationnaires peuvent
conduire & mal interpréter des résultats, corrects en apparence. En effet, les distribu-
tions des statistiques servant aux tests n’étant plus standards (loi normale...), certains
coefficients lus comme significatifs ne le sont pas en réalité. Or les variables qui re-
présentent les instruments de la politique monétaire, qui sont influencées par elle ou
qui contribuent & la déterminer (taux d’intérét, inflation, taux de change) s’avérent
difficiles & caractériser clairement.

1.2.1 Les enseignements tirés de la littérature économique

Les auteurs travaillant sur un méme pays ne s’accordent pas forcément sur le carac-
tére stationnaire ou non des séries qu'ils manient. Ainsi, R. Clarida, J. Gali et M. Gert-
ler considérent les taux d'intérét et I'inflation comme stationnaires au Royaume-Uni,
en Allemagne, aux Etats-Unis et au Japon [6]. N. Batini et E. Nelson présentent
les mémes conclusions pour le Royaume-Uni [2]. J. P. Judd et G. D. Rudebusch sou-
lignent la présomption de non stationnarité du taux d'intérét, d’inflation et de 1 output
gap américains, mais n'en concluent rien [12]. A. Brociner et O. Chagny trouvent des
taux d’intérét et d’inflation non stationnaires pour I'Allemagne [5]. Si ces conclusions,
préalables aux estimations qui constituent le véritable cceur du sujet, s’appuient sur
la mise en ceuvre de tests, ils ne sont jamais péremptoires. Les auteurs interprétent
les résultats des tests avec prudence et nuancent leurs affirmations en soulignant les
limites de ces derniers. Aucune série ne semble pouvoir étre caractérisée avec certitude.
R. Clarida, J. Gali et M. Gertler font référence A des tests Dickey-Fuller standards qui
paradoxalement, aboutissent assez souvent A rejeter I'hypothése de stationnarité qu'ils
adoptent en définitive. Néanmoins, ils soulignent la faible taille de leurs échantillons, le
caractére autorégressif des séries de taux et d’inflation et la faible puissance des tests,
qui accentuent fortement la probabilité de conclure & la non stationnarité. L'argument
finalement avancé semble davantage étre la présence d’observations empiriques que
les validations économétriques effectuées. J. P. Judd et G. D. Rudebusch mettent en
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exergue l'incertitude résultant des tests visant 4 prouver la non stationnarité du taux
d’intérét, d'inflation et de l'output gap américains. Ils utilisent une formulation qui
reste valide quel que soit le type de ces séries, mais ne se prononcent pour aucune des
deux hypotheses. N. Batini et E. Nelson fondent la stationnarité de leurs séries sur des
tests Dickey-Fuller augmentés. Ils apportent eux aussi quelques nuances, concernant le
taux d'intérét, “série stationnaire comportant des ruptures structurelles”. Lorsque ces
ruptures ne sont pas spécifiées dans le test, le taux d’intérét apparait non stationnaire.

Les auteurs optent cependant pour la stationnarité.

1.2.2 Des séries difficiles 4 caractériser clairement

Ainsi, les auteurs semblent finalement se fonder davantage sur des a priori écono-
miques que sur des tests économétriques pour évaluer la stationnarité des séries. Dans
le domaine de la politique monétaire, il n’existe pas de consensus sur le type des va-
riables entrant en jeu. Il est en effet difficile de relever un comportement sous-jacent
persistant derriére leurs évolutions. Contrairement 4 la consommation ou 1'épargne par
exemple, elles n’obéissent pas aux décisions d’agents privés, témoignant d’une certaine
constance dans leurs préférences et leurs raisonnements. Les réactions du taux d’inté-
rét sont affectées par les différents effets de mode qui ont pu traverser la période en
matiére de politique monétaire. Dans les années 1970 notamment, dans la plupart des
pays, les autorités monétaires ont réagi violemment aux chocs économiques, et les taux
d’'intérét ont subi des variations brusques de forte ampleur. De fait, si les taux d’intérét
et d’inflation ne peuvent pas étre considérés comme stationnaires lorsqu’ils sont obser-
vés depuis 1960, ne serait-ce que par la présence des chocs et contre-chocs pétroliers,
les conclusions different avec des tests réalisés sur des périodes plus courtes. Ainsi, au
Royaume-Uni, il eut été absurde de parler d’'une inflation stationnaire il y a dix ans,
alors que depuis 1992 cela semble étre le cas. Les conclusions varient selon la période
choisie pour vérifier le type des séries. Il est alors difficile d’affirmer la stationnarité
ou son contraire comme une propriété intangible de la série. Il existe en outre des mé-
canismes complexes de transmission entre variables. Les taux d’intérét sont influencés

par les évolutions de l'inflation et vice-versa. Ainsi, si les tendances actuelles de poli-
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tique monétaire se poursuivent sans heurts, la fixation anticipative des taux d’intérét
va rendre l'inflation stationnaire. Une régle de Taylor devant représenter les décisions
politiques s'inscrit donc dans un processus complexe : sa formulation dépend du type
des séries présentes et parallélement, les effets qu'elle engendre sont susceptibles de

modifier ces caractéristiques.

1.2.3 La procédure d’estimation finalement choisie

Une série est dite stationnaire si son espérance et sa variance ne dépendent pas
du temps. Ceci implique que la série ne comporte ni tendance (elle n'est pas une
fonction directe du temps, f(t)), ni saisonnalité (elle n’est pas corrélée avec elle-méme,
oy # f(ze-1), k € Z), et plus généralement aucun facteur évoluant avec le temps. Pour
vérifier cette caractéristique, j'ai utilisé les tests Dickey-Fuller augmentés (ADF), les
seuls présentés dans les articles empiriques abordant la question de la stationnarité
des séries. Ils appartiennent & la classe des tests “de racine unitaire” : ’hypothese de
stationnarité est rejetée lorsque le polynéme retard de la série, (1 — ¢ L — ¢ L% — ... —
¢,LP)z:, a une racine égale & 1, soit p = ¢, + ¢, + ... + ¢, = 1. Ils font partie des tests
les plus anciens en 1 matiére, et ont été abondamment décriés au fur et & mesure des
progrés de I'économétrie. Le reproche principal formulé & leur encontre souligne leur
faible puissance 4 distance finie. La puissance correspond dans ce cadre & la probabilité
de rejeter la non stationnarité quand la véritable racine autorégressive du processus
est p. Elle est fonction de cette racine, p. Idéalement, un test fiable devrait avoir une
puissance trés proche de 1 dés que p est inférieure & 'unité. Or A distance finie, il
devient trés difficile de distinguer entre une série pour laquelle p = 1 et une pour
laquelle p = 0,99. La faiblesse des tests ADF consiste & accentuer ce défaut, propre
tous les tests de non stationnarité. Ils discriminent mal des séries présentant pourtant
des valeurs de p beaucoup moins proches de 1 que dans I'exemple. Or les taux d’intérét,
notamment, ont un caractére autorégressif affirmé.

Des tests ADF ont été engagés & des fins de comparaison avec les articles, mais
nous avons préféré nous fier au test d'Eliott-Rothenberg-Stock (ERS ou DF-GLS),
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considéré comme nettement plus puissant®. La plupart des séries qui interviennent dans
le domaine monétaire étant reconnues ne pas comporter de tendance, ce qui semblait
confirmé par I’examen graphique de mes séries, c’est la version centrée du test qui a été
utilisée (travail sur la série transformée, dont on a en particulier retiré la moyenne)®,

Le résultat principal de ces tests réside dans la grande fragilité de leurs conclu-
sions. L’équation finale du test qui permet de trancher la question de la stationnarité
comporte en effet une variable retardée, dont le nombre de retards est 4 déterminer
précisément. Celui-ci doit en effet supprimer I'autocorrélation de la régression. Deux
méthodes ont été employées : la premiére consiste & considérer que les retards choisis
doivent garantir que la série des résidus de I'équation est un “bruit blanc” (la vérifi-
cation de I'hypothése s’effectue grace au test de Ljung-Box); la deuxiéme consiste a
utiliser le critére BIC (Bayes Information Criterion), dont le minimum est atteint en
k, le nombre de retards évitant toute autocorrélation. Selon la méthode adoptée, le
nombre de retards sélectionné varie. Or les résultats des tests s’avérent extrémement
sensibles & ce paramétre. Il n’est pas rare qu’une série soit qualifiée de non stationnaire
selon les conclusions du test de bruit blanc, et stationnaire a I'aide du critére BIC.
Cette sensibilité souligne encore une fois le caractére incertain du type des séries a
disposition. Face & des tests économétriques ambigus, ce sont les a priori économiques
qui entrent en jeu pour déterminer ces caractéristiques.

Nous avons donc suivi le raisonnement rencontré dans les articles (en particulier
ceux de R. Clarida, J. Gali et M. Gertler [6] [7]) et considéré les variables comme
des séries a priori stationnaires. La période choisie pour les estimations des politiques
monétaires récentes (1979-2000) rend ce choix relativement peu risqué. Dans le cadre
d’estimations plus longues, il devient plus délicat. Dans le cas des Etats-Unis ou de
’Allemagne, cependant, les tests sur le long terme concluent en général 4 la stationna-
rité des séries, et ceux dont les résultats ne sont pas décisifs sont assez tangents pour
gtre interprétés dans ce sens. Ils étayent donc le choix de la stationnarité. Le Japon,
pour lequel des estimations longues ont également été effectuées, est le cas qui pose

le plus de problémes. Les tests concluent en général & la non stationnarité des séries,

3Voir B.Salanié(17].
3Le déroulement du test, ainsi que des résultats détaillés sont présentés en annexe.
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sans trop de latitude d'interprétation. La fragilité des tests dans le domaine monétaire,
les choix effectués par les auteurs®, ont cependant conduit & adopter le postulat de
stationnarité. L'utilisation de développements économétriques différents (recherche de
modélisation des chocs structurels, tests de rupture) serait probablement un prolonge-

ment intéressant du travail.

4R. Clarida, J. Gali et M. Gertler considérent les séries japonaises comme stationnaires pour la
période 1979-1998 [6]. Les tests conduits pour quelques séries sur cette période ne semblent toutefois
pas permettre de conclure 4 la stationnarité.
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Chapitre 2

Une hétérogénéité flagrante des
situations nationales

2.1 Le cadre économétrique commun des différentes
estimations

Le modeéle

La formulation générale choisie comporte une écriture “4 correction d’erreurs”. Il

est supposé que les autorités ont une cible de taux d'intérét, i* :

iy = ag + @17 + G2.§r + 3.2
ou 7, représente I'inflation courante, §; I’ output gap courant, et z les éventuels objectifs

supplémentaires de la Banque centrale.

La régle de fixation des taux d’intérét adoptée par la Banque est alors :

(i = te-1) = balif_y — b—1) +Ba(d — 37_,)

A B
D'une part, les variations du taux d’intérét dépendent de I'écart de la période précé-

dente entre le taux d’intérét et la cible. Le terme A représente le processus d’ajustement
a la cible; les autorités prennent en compte leurs erreurs passées pour déterminer le
taux actuel. D'autre part, le terme B représente 'ajustement aux variations de la cible.
La Bangque centrale cale les variations du taux d’intérét d’une période sur 'autre sur
celles qu’a connu le taux cible. On se rapproche donc de la cible & la fois en niveau et

en variation, en tenant compte des erreurs commises.
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La forme finale estimée résulte de la combinaison de ces deux équations.
Ait=b [{I{) + a,.m4—1 + a2.Gt—1 + 0.3.2;.,1] + bg[alﬂ'ﬂ‘f, + GQAE’; oL aaAZg]
La méthode d’estimation

L’équation choisie améne 4 employer une méthode d’estimation non linéaire. Les
estimations ont été réalisées avec le logiciel RATS, qui utilise par défaut 'algorithme
de Gauss-Newton. Les séries étant considérées comme stationnaires, la distribution des
tests est traditionnelle.

Certains a priori économiques permettent d’interpréter les résultats des estima-
tions. Par exemple, un coefficient d'inflation supérieur a l'unité est une condition de
stabilité dynamique du modele [8]. En effet, si le taux d'intérét nominal i réagit & une
hausse de linflation 7 par une hausse moindre (cas ol a, < 1), le taux d’intérét réel
r = i — 7 va décroitre au lieu de s’accroitre lorsque l'inflation augmente. Schématique-
ment, la demande va augmenter et accentuer les pressions inflationnistes. La politique
monétaire n’aura donc pas un effet stabilisateur et I'inflation va devenir extrémement
volatile. Il est important de vérifier la concordance entre la valeur de ce coefficient
d’inflation et la période d’estimation. Sur une période relativement stable, il semble
adéquat de trouver pour l'inflation un poids supérieur 1, de méme qu'il n'est pas in-
approprié de constater un coefficient inférieur & ce seuil lors de phases o les autorités

monétaires se sont laissées “déborder” par des crises.

2.2 Les Etats-Unis

2.2.1 Une politique proche du cas théorique canonique, mais
perméable aux aléas de I’histoire

Les Ktats-Unis sont le pays pour lequel a été établie la régle de Taylor originelle.
La position dominante qu'il occupe sur la scéne économique internationale laisse une
grande latitude & la Réserve Fédérale pour fixer sa politique. Seule la situation interne
influe sur la politique monétaire, les Etats-Unis ne subissant guére de contraintes ex-
térieures fortes. Une régle comportant simplement les objectifs de base, inflation et

activité économique, est donc 4 méme de décrire correctement cette politique.
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La littérature économique s'intéresse généralement au taux d’intérét interbancaire,
le Federal Funds Rate (les Fedfunds par la suite), 'instrument principal de politique
monétaire de la Réserve Fédérale. Il existe cependant d’autres taux susceptibles de
représenter la politique monétaire, dont le taux des bons du trésor 4 trois mois. Son
terme contribue & en faire une série aux variations moins amples que les Fedfunds, qui
sont un taux au jour le jour. L’image de la politique monétaire qui en résulte est moins
heurtée, et peut-étre plus adéquate pour une observation, qui se veut davantage syn-
thétique que minutieuse. L'emploi alternatif de ces deux variables dans les estimations
économétriques joue également en faveur du taux des bons du Trésor qui permet des
estimations de meilleure qualité. C'est donc ce dernier qui a été retenu.

Le taux d’inflation a été mesuré par le glissement annuel' du déflateur du PIB,
plutét que par celui de 'indice des prix & la consommation, au vu des résultats obtenus
avec 'un et l'autre indicateur. La différence est globalement minime ; cependant, lorsque
le déflateur du PIB est employé pour estimer la fin de période (1980-2000), le coefficient
de I'inflation est plus élevé. Or cette période est marquée par une relative stabilité
macroéconomique. On s’attend donc plutét & un coefficient élevé, supérieur 4 1. En
outre, 'estimation sur la période récente avec I'indice des prix 4 la consommation
rendait 1’oufput gap non significatif, ce qui parait quelque peu excessif, méme si cette
période marque le passage A la prééminence de la lutte contre U'inflation. Le déflateur
du PIB a donc été finalement retenu. L' output gap (voir encadré) est mesuré par 1'écart
du PIB & sa tendance, calculée par filtre HP : §j; = 100(2":,‘2).

Si les estimations effectuées avec ces séries décrivent assez bien les évolutions du taux
d'i.ntéret sur 'ensemble de la période, elles prennent cependant mal certains épisodes,
auxquels un intérét plus précis a été porté.

La mesure de l'output gap

~ Les méthodes pour calculer I'output gap (Pécart de production) d'une écono-
mie sont multiples. La premiére méthode consiste a reprendre les estimations de
’OCDE. Nous avons utilisés les données annuelles fournies dans les Perspectives
économigques, en trimestrialisant le PIB potentiel au moyen d'une procédure im-

1La formule du glissement annuel est g; = 100(==~ — 1) ol z; est la série concernée.

Ti—a
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Les output gap américalns
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Fi1c. 2.1 — Les output gap américains

plémentée sous RATS, utilisant un ARIMA. L’output gap est ensuite simplement
calculé selon la formule §, = 1(}0(3’%2} ot 7 est le PIB potentiel. La deuxiéme
méthode calcule statistiquement la tendance du PIB : la méthode la plus usuelle,
s'agissant d’output gap, est probablement celle du filtre Hodrick-Prescott (HP)
qui minimise une moyenne pondérée de la distance de la valeur courante de la

série concernée & son trend, et des changements dans la valeur du trend.

T T-1
min Y (v —97)? + A D (Wi — ) — (uF — v
f=1 =2

ou y; est la tendance de la série et avec A = 1600 pour des données trimestrielles
L’output gap est ensuite calculé selon la méme formule ot 7 est le trend HP du
PIB. La méthode HP est cependant considérablement critiquée dans la littérature
économique. L'un de ses défauts réside dans 'extréme sensibilité de ses résultats
a la fin de période choisie pour calculer le trend. Si 'on se limite & la période
d’estimation, I'output gap obtenu sousestime la valeur courante de l'écart en
fin de période. Baxter et King [3] préconisent une période incluant trois années
supplémentaires prédites afin d’obtenir un calcul correct.

Les résultats de I'application de ces deux méthodes dans le cas des Etats-Unis
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sont sensiblement différents?, notamment en fin de période. Le choix entre ces
deux séries ne reléve pas d’un simple parti pris technique, d’autant plus que le
potentiel établi par 'OCDE est calé sur un filtre HP au fur et 4 mesure de la réali-
sation des valeurs futures du PIB. La confrontation de ces séries illustre un débat
actuel sur la situation économique des Etats-Unis. Choisir I’ output gap “OCDE”
revient & choisir un écart de production qui augmente, et donc & considérer que
le rythme annuel de croissance potentielle de I’économie américaine se situe plus
prés de 2% que de 3%. Le scénario impliciternent contenu dans cette hypothése
décrit alors des Etats-Unis expérimentant depuis quelques années une croissance
exceptionnelle, amenée & s'infléchir par la suite. Les derniers points de la courbe
semblent en effet montrer les prémisses d'un retournement de la conjoncture. Le
cycle américain existerait donc encore, pour reprendre l'expression souvent em-
ployée a ce sujet. Choisir I'output gap “HP” c’est choisir un écart de production
relativement stable et faible. L'analyse qui est alors faite des évolutions récentes
de I’économie américaine est celle de la “nouvelle économie” : les investissements
dans les nouvelles technologies ont déplacé le sentier de croissance potentielle
(plutét autour de 3%). L'économie actuelle n’apparait alors pas si éloignée de
ce sentier, et méme s'en rapproche (c. f. graphique, |'output gap tend mécani-
quement vers 0). Ce résultat n’est pas le seul effet de la méthode du filtre HP;
prolonger le PIB par une croissance stable & 3,5% entre déja dans cette problé-
matique. L’idée sous-jacente est celle de la disparition du cycle américain, de la
stabilisation de la croissance 4 un niveau relativement élevé, de 'avénement de
la “nouvelle économie”. C’est une question qui souléve actuellement beaucoup de
discussions, la seconde analyse commencant cependant & prendre de plus en plus
d’ampleur. Elle transparait notamment dans les discours récents d’A. Greenspan,
le gouverneur de la Réserve Fédérale. C'est donc finalement celle qui a été choisie
en prenant 1'output gap “HP” pour appliquer la fonction de réaction en prévision.

2Le gap “OCDE" a été calculé pour la période non observée (2000 T3 & 2001 T4) & partir des
estimations du PIB issues des prévisions de 'OFCE et de la prévision du potentiel pour 'année 2001
par 'OCDE.Pour le calcul du trend HP, la série de PIB a 6té prolongée jusquen 2001 T4 par les
prévisions OFCE, puis jusqu’en 2003 T4 avec 'hypothése d'une croissance annuelle de 3,5% (tendance
actuelle).
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Les inflexions dans ’histoire de la politique monétaire américaine

1980 : L’arrivée de P.Volcker & la téte de la Réserve Fédérale

L'arrivée de P. Volcker 4 la présidence de la Réserve Fédérale en juillet 1979 marque
un tournant de la politique monétaire américaine, vers une lutte accrue contre 1'infla-
tion. La politique de la Banque centrale connait cependant en début de période quelques
hésitations. Ainsi, jusqu'en 1982, la Réserve Fédérale axe sa politique sur le contréle
des agrégats monétaires et des réserves fédérales plutét que sur les taux d’intérét. Au
cours de I'année 1980, les taux d'intérét ont accusé d’amples variations de court terme,
dues notamment aux titonnements de la nouvelle politique. Ces variations sont mal
prises en compte par l'estimation d’une régle stable de fixation des taux. Il est donc
apparu nécessaire d’introduire des dummies dans ’équation. Econométriquement, trois
dummies apparaissent significatives : premier trimestre 1980, deuxiéme, et quatriéme
trimestre 1980. La premiére a un coefficient positif, c’est la moins significative; elle
prend en compte le début de I'augmentation record des taux d’intérét (février, mars)
qui atteint son maximum en avril (au début du deuxiéme trimestre). La réduction des
réserves bancaires, destinée 4 modérer I'inflation 4 la suite de la reprise de I'économie
américaine, a enfrainé une restriction monétaire plus forte que désirée. Le marché a
répondu assez violemment, en exercant des pressions & la hausse de la demande de
crédit & court terme. “Cela a entrainé une hausse des taux d’intérét, les autorités s'en
tenant 4 leur nouvelle procédure opérationnelle, et a sans doute obligé celles-ci a réagir
au retournement de la conjoncture de maniére plus restrictive qu'il n’eut été nécessaire
autrement” [Etudes économiques de 'OCDE, aott 1980]. La deuxiéme dummy obtient
un coefficient négatif, et prend en compte le pic 4 la baisse des taux d’intérét au cours
de ce méme deuxiéme trimestre 1980 : les taux ont réagi fortement aux signes de réces-
sion, et les autorités monétaires ont alors assoupli leurs mesures. A la mi-mai, les taux
étalent presque retournés & leur niveau précédant la flambée d’avril. Enfin, la derniére
dummy prend en compte la remontée des taux en fin d’année (proches de leurs niveaux
records du printemps), marquant le durcissement confirmé de la politique monétaire

de la Réserve Fédérale.
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1991-1994 : La crise des caisses d’épargne

La crise des caisses d’épargne, parallele a celle du systéme bancaire, s’est manifestée
par la baisse de la rentabilité des établissements financiers, conséquence du marasme
du marché immobilier d’entreprise et du surendettement des entreprises non financiéres
comme des ménages, au cours de la récession [13]. Cette situation a incité la Réserve
Fédérale a baisser ses taux et 4 les maintenir 4 un bas niveau pendant la période 1991-
1994. Cette mesure a permis aux ménages de réduire leurs emprunts, de refinancer leurs
crédits a la consommation, et le systéme financier a pu se redresser. Les taux d'intérét
apparaissent donc dans cette période nettement plus bas que leur niveau général dans
les années 1990 ou a la fin des années 1980. Econométriquement, cette période est
surestimée par la formulation simple adoptée précédemment. Une dummy a donc été
introduite dans 1'équation pour la période considérée. Elle a été construite en deux
étapes. Une premiére régression a été effectuée avec les séries explicatives initiales et
une indicatrice pour chacun des trimestres de la période problématique (de 1991 T1 &
1994 T1). Les coefficients obtenus pour ces indicatrices représentent les chocs sur les
taux d'intéréts dus a la crise. Une dummy globale est alors rétablie, qui vaut 0 partout,
sauf de 1991 T1 & 1994 T1, on elle prend comme valeur les coefficients (les chocs)

estimés précédemment.

2.2.2 Une régle qui décrit bien la politique américaine

L’équation finalement estimée est :

bl[a() + aym—; + 04?:—1]

(i — %e-1)
+  bylar(me — mem1) + a2(Fe — Gea)]

+ crduggso 71 + C2duiesp T2 + Caduiaso T4 + C4dUiger—1994

Une premiére estimation a été effectuée sur la période la plus longue possible au vu
de la disponibilité des données, 1961-2000 (voir tableau). La SEE indique une bonne
estimation pour une période aussi longue. La politique américaine semble donc pouvoir
stre modélisée par une régle simple, comportant les objectifs traditionnels. Toutefois,
le coefficient affecté & l'inflation est nettement en-degd du seuil unitaire. Le coefficient
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Estimation du taux des bons du Trésor américaln 1961.2000
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F1G. 2.2 ~ Estimation du taux des bons du Trésor 1961-2000

affecté & I'output gap apparait lui trés important : les objectifs réels sont donc pré-
dominants. Ces résultats indiquent qu’avant d'étre accentuée et systématisée, la lutte
contre V'inflation était loin de constituer une préoccupation premiére des autorités. De
fait, J. B. Taylor[19] estime que I'inflation a mal été maitrisée dans les années 1960 et
1970, et trouve un coefficient inférieur & I'unité sur cette période.

L'inflexion de la politique de la Réserve Fédérale vers une lutte accrue contre 'in-
flation 4 partir de 1979 impose un découpage des estimations en deux sous-périodes,
dont le pivot serait le troisiéme trimestre 1979. Cette scission donne 1'occasion de vé-
rifier que les coefficients de la régle de Taylor amendée accusent bien le changement
d’orientation de la politique américaine. En effet, si la valeur du coefficient restait stable
dans le temps, une telle politique impliquerait une instabilité dynamique de 1’écono-
mie qui ne parait guére d’actualité, Intuitivement, il semble que le modele devrait étre
mieux adapté & la politique “post-Volcker” qu'a celle qui se pratiquait dans les années
1960-1970, malgré ses bons résultats sur trés longue période.

L’estimation de la période récente apparait comme la plus “mauvaise” des trois, au
vu des SEE. C'est un résultat surprenant, dans la mesure on la politique monétaire
semble s'étre rationalisée et avoir établi clairement ses objectifs & partir de 1980. Les

22



variations des coefficients correspondent toutefois aux changements de priorité attendus

de la part des autorités monétaires américaines.

1961 T2-2000 T1 | 1961 T2-1979 T2 | 1979 T3-2000 T1
constante 3,5 32 i)
(3,6) (8,2) (3,2)
e 0,7 0,48 1,34
(34) (6,8) (6,8)
¥ 2,0 0,9 0,45
(3,4) (5,4) (1,85)
by 0,1 0,3 0,19
(3,8) (4,2) (8,7)
bao 0,13 0,12 0,5
(3,0) (1,9) (2,7)
duiggo T1° 1,3 - -
(2,2)
dis1g80 T2 -3,1 - -3,58
(-5,2) (-5,54)
d‘umgn T4 4,2 - 2,7
(7,0) (3,8)
duyg91-1094 0,97 * 1,0
(2,0) (2,5)
SEE 0,59 0,45 0,61
R 0,95 0,94 0,96

%La dummy portant sur le premier trimestre 1980 n'apparais-
sant plus significative dans l'estimation “post-Volcker”, elle a été
retirée.

L’inflation se voit attribuer un poids qui dépasse largement le seuil unitaire, tandis
que celui accordé & I'activité réelle diminue fortement. Le coefficient de l'inflation est
a la fois plus fort que celui mesuré sur la période“pré-Volcker”, et que celui estimé sur
la totalité de la période. Ce résultat concorde avec les remarques de J. B. Taylor [19],
qui note une évolution identique de 'intensité de la réaction A I'inflation. Apparait ici
nettement la nouveauté de la lutte contre 'inflation, une préoccupation symptomatique
de ces vingt derniéres années (graphique page 25).

La pratique des prévisions 4 'OFCE m’a amenée & développer pour les Etats-Unis
une formulation alternative, autorégressive, de la régle de Taylor pour la fin de période.
Les résultats de ces estimations et les prévisions de taux issues de cette équation sont

présentés en annexe.

23



J. B. Taylor a originellement établi sa régle de politique
monétaire pour décrire les évolutions du taux d’intérét
aux Etats-Unis. Or, le graphique des taux d’intérét issus
de la régle de Taylor initiale, #; = m, +0, 5.y, + 0, 5. (m, —
2) + 2, concorde assez mal avec les variations des Fed-
funds (taux choisi par J. B. Taylor), et encore moins
bien avec celles des taux des bons du Trésor. L'inflation
a été successivement mesurée par I'indice des prix A la
consommation, puis par le déflateur du PIB. Clest ce
dernier qui permet a la régle d’approcher au mieux les
variations effectives du taux d’intérét, I'indice des prix
4 la consommation suscitant des variations beaucoup
trop amples. Le résultat reste cependant peu satisfai-
sant. L’estimation économétrique de cette régle confirme
les mauvaises observations graphiques : la régression li-
néaire simple du taux des bons du trésor sur I'output gap
et I'inflation (déflateur du PIB) sur la période 1961-2000
indique un output gap non significatif, tandis que celle
des Fedfunds apparait valide. Les coefficients estimés ne
correspondent pas aux choix de Taylor (I'inflation se voit
attribuer un poids de 0,9 au lieu de 1,5, et I'output gap
0,2 au lieu de 0,5). Les résultats ne s'améliorent pas sur
période plus courte, 1980-2000 : dans le cas du taux a
3 mois, 'output gap reste non significatif, et dans ce-
lui des Fedfunds, si le coefficient de 'inflation augmente
jusqu’a 1,4, celui de 'output gap diminue, et apparait
moins significatif. Ces estimations sont en outre mau-
vaises économétriquement : les SEE élevées. Sur longue
période, la régle de Taylor originale échoue donc & dé-
crire la politique monétaire américaine correctement.

TAB. 2.1 — La régle de Taylor initiale
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F1G. 2.3 — Période récente

2.3 L’Allemagne

2.3.1 La réunification rend nécessaire la reconstitution de sé-
ries longues

Faire de I'économétrie dans le cas de I’Allemagne nécessite une attention encore
plus soutenue & la constitution des données que pour les autres pays. La réunification
de la RFA et de la RDA en 1991 a bouleversé la donne économique, et brouillé les
chiffres. Le choix des données, du passage des séries de I'Allemagne de 'Ouest & celles
de I’Allemagne réunifiée, s'avére délicat. Il implique des hypothéses assez fortes sur le
comportement de la Bundesbank, la fagon dont elle a analysé les événements.

Le taux d’intérét estimé est la série de taux interbancaire & trois mois (le Fibor), issu
des Principaus indicateurs économiques de 'OCDE. Le taux d'utilisation des capacités
de production (TUC) est issu des données de la Commission européenne. Le taux de
chémage est celui de 1’Allemagne de 1'Ouest pour toute la période; la Bundesbank est
supposée avoir considéré la hausse brusque du taux de chomage due & 'adjonction de
la population active de I’Est comme non représentative de la situation économique du
pays. L'inflation a été mesurée & partir des indices des prix & la consommation de 1"Ouest
et de I’Allemagne réunifiée. La date du chainage entre les glissements de ces deux séries

25



a été choisie en se référant aux résultats des régressions effectuées avec différents types
de chainage. Un chainage “brutal” (glissement “Ouest” jusqu'en 1991 T4, glissement
“Allemagne réunifiée” & partir de 1992 T1) et deux chainages “tardifs” (le premier
est constitué du glissement “Ouest” jusqu'en 1993 T4 et du glissement “Allemagne
réunifiée” A partir de 1994 T1; le second du glissement “Ouest” jusqu'en 1994 T4 et
du glissement “Allemagne réunifiée” & partir de 1995 T1) ont été testés. Les chainages
“tardifs” ont été déduits de la comparaison des séries “Ouest” et “Allemagne réunifiée” ;
ils sont construits de maniére & atténuer le choc inflationniste d 4 la réunification. En
effet, les séries sont chainées & des dates ol leurs valeurs convergent a peu prés l'une
vers |'antre. Tout saut est évité. Ces séries longues supposent alors que la Bundesbank
considére le choc inflationniste comme passager, et par conséquent, ne modifie pas sa
politique monétaire. Le chainage “brutal” capture au contraire ce choc, et implique que
la Bundesbank prend en compte cette brusque montée de 'inflation comme un effet
susceptible de se prolonger et devant étre combattu. C'est ce dernier qui a finalement
&té retenu, la qualité des estimation étant légérement meilleure avec cette spécification.
Enfin, la construction de I’output gap a nécessité quelques transformations. Une série
longue de PIB a été établie simplement & partir des séries de la Bundesbank, pour
éviter toute manipulation non précisée des données (rétropolation en particulier) : elle
se compose d'un PIB “Ouest” rebasé en base 1995=100 jusqu’en 1990 T4 et d'un PIB
“Allemagne réunifiée” a partir de 1991 T1. La série de PIB potentiel a été construite
4 partir des séries annuelles tirées des Perspectives Ecanomiquea de I'OCDE. La série
“Ouest” a été prolongée jusqu'en 1991, et la série “Allemagne réunifiée” a été étendue
& 1990 par la moyenne des taux de croissance des extrémités de ces deux séries. Ces
prolongements ont été effectués afin que la trimestrialisation réalisée mécaniquement
sous RATS corresponde mieux aux chiffres effectifs, et que le chainage de ces deux
séries de potentiels en 1990 T4-1991 T1 s’accomplisse sans sauts inopportuns. L’ output
gap a ensuite été calculé selon la méme formule que précédemment (voir encadré sur

la mesure de I’output gap page 18).
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2.3.2 Les déterminants de la Bundesbank

Les séries finalement introduites dans le modéle sont I'inflation (glissement annuel
de l'indice des prix & la consommation), le TUC pour représenter 'activité économique,
et les Fedfunds qui manifestent les contraintes extérieures pesant sur l'action de la
Bundesbank.

La Bundesbank jouit d’une position privilégiée dans le domaine monétaire, au sein
de ]'Union européenne, et d'une certaine liberté pour déterminer sa politique, 4 I'image
des Etats-Unis au niveau mondial. Néanmoins, son comportement est moins simple &
modéliser que celui de la Réserve Fédérale. Les auteurs semblent d’ailleurs se fonder
sur cette relative autonomie pour explorer des hypothéses diversifiées sur les objectifs

poutsuivis par la Bundesbank.

L’objectif d’activité économique

L’output gap, objectif de production traditionnel d’une régle de Taylor, dégageait
mal le réle de l'inflation dans la formation des taux d’intérét, le coefficient de celle-ci
apparaissant non significatif dans le modéle sans contrainte extérieure, et 4 la limite
de la non significativité dans celui incorporant les Fedfunds. Ce résultat apparait peu
plausible si 'on se référe 4 I'histoire monétaire allemande. Le TUC offrant une meilleure
adéquation avec celle-ci, il a été choisi de préférence a I’output gap. Il ne suppose pas
exactement le méme mode d’action des autorités monétaires. Si le TUC décrit I'état
de Dactivité économique, il est aussi un indicateur supplémentaire des pressions infla-
tionnistes (lorsque les capacités de production arrivent & saturation face & la demande,
les prix ont de fortes chances d’augmenter). Une Banque centrale qui prend le TUC
comme objectif, en plus de I'inflation courante, est une banque particuliérement sévére
en matiére de lutte contre I'inflation. Cette image correspond assez bien a celle de
la Bundesbank, dont les deux traits les plus caractéristiques sont “sa tradition anti-
inflationniste et son indépendance d’action” [5].

Celle-ci a cependant aussi un role social, et selon ses statuts, sa mission consiste
implicitement & favoriser la croissance de l’économie en lui assurant un environnement

monétaire stable. Il n’est donc pas absurde de supposer que la Bundesbank a des objec-
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tifs plus strictement réels que le TUC, trés li¢ a 'inflation. Le taux de chémage est une
de ces cibles. Son introduction dans I'équation 2 la place du TUC procure aux autorités
monétaires une information plus riche sur I'état de 'économie et induit de leur part
un comportement diversifié, moins axé sur la simple lutte contre I'inflation. Toutefois,
son coefficient n’est pas significatif (bien que proches du seuil de significativité) et on
note un affaiblissement du poids de I'inflation. La cause de ces mauvais résultat est
& chercher dans la relation inflation-chémage. Une régression du taux de chémage sur
inflation courante, de 1969 & 1998, montre une relation inverse forte entre ces deux
variables : cho, = 8,7 — 0, 97,. Cette corrélation fausse les estimations, et rend impos-
sible I'emploi du chémage comme indicateur de 'activité économique. Le TUC s’avére
étre le seul objectif de production valide; I'équation décrit donc une Banque centrale

allemande particulidrement sensible aux problémes d’inflation.
L’objectif d’inflation

La Bundesbank pourrait avoir une réaction différenciée face 4 I'inflation “nterne”,
engendrée par les seules évolutions de 'économie nationale, et face  inflation “impor-
tée” (augmentation du prix des produits étrangers & cause des déséquilibres de taux
de change, chocs pétroliers). Elle réagirait plus fortement a I'inflation interne. Cette
hypothése de comportement a été testée par l'introduction des prix & l'importation.
On retient alors dans 'équation I'inflation courante, mesurée par le glissement du dé-
flateur du PIB, et le glissement du déflateur des importations, représentant 'inflation
importée. Le modgle ainsi spécifié estime cependant moins bien la période (la SEE est
plus forte). La Bundesbank réagit donc indifféremment aux chocs d’inflation, quelle

que soit leur provenance.

2.3.3 Deux formulations alternatives, pour deux approches
légérement différentes de la politique monétaire alle-
mande

Les estimations ont été conduites sur la période 1969 T2-1998 T4, fin de la politique
monétaire “strictement” allemande, le passage aux taux d’intérét “zone euro” ayant

été effectué au 17 janvier 1999. Le TUC a été introduit en écart & sa moyenne de la
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période, afin d’obtenir une constante comparable avec les régressions effectuées pour
les autres pays.

L’histoire monétaire de I’Allemagne révele une forte influence de la politique amé-
ricaine sur les décisions de la Bundesbank, 4 partir de 1980 notamment [5]. “De 1980 &
1985, I'appréciation du dollar résultant du policy mix américain exerce une contrainte
forte de taux d’intérét sur 1'Allemagne”. La hausse des prix importés est encore accen-
tuée par la dépréciation du DM au début de cette période, et oblige la Bundesbank &
maintenir un écart de taux faible avec les Etats-Unis. Par la suite, les taux américains
continuent & entrainer les taux allemands dans leur sillage, plus ou moins mécanique-
ment. En 1988 par exemple, le resserrement de la politique monétaire américaine a
entrainé a4 nouveau la dépréciation du DM vis-a-vis du dollar, 4 laquelle la Bundesbank
a réagi par une hausse de ses taux. Les autorités ont ainsi été conduites “4 impor-
ter le resserrement de la politique monétaire américaine” & plusieurs reprises. Cette
contrainte a été modélisée simplement par l'introduction comme objectif de politique
monétaire des Fedfunds, dont le graphique indique effectivement des évolutions proches
de celle du taux allemand :

Aidt = bylag + ay.me1 + a2.Te—y + as.fedi_q] + bo[ay Am + agAf; - azA fedy)

La premiére formulation inclut les Fedfunds nominaux. La seconde formulation in-
clut les Fedfunds réels, déflatés par l'inflation. Elle implique une analyse beaucoup plus
pointue de la part de la Bundesbank. La Banque est alors censée évaluer avec exactitude
'impact réel immédiat des mouvements du taux américain ; c’est une hypothese forte.
En outre, le modéle estime un peu moins bien la période (SEE=0,75>0,73), ce qui se
retrouve graphiquement : la courbe des taux simulés subit un déecrochage important,
au tournant des années 1970-1980, qui n’apparait pas avec la premiére formulation.
Cette seconde formulation présente cependant l'avantage d’accentuer le réle de I'infla-
tion, son coefficient dépassant largement le seuil unitaire. On peut considérer que cette
attention soutenue 4 la lutte contre l'inflation est davantage représentative du compor-
tement général de la Bundesbank. S’opposent alors une formulation difficile & justifier,
mais qui donne des résultats davantage conformes 4 I'image d’une rigueur persistante
de la Bundesbank, diffusée par la Banque elle-méme, et une formulation plus plausible,
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qui présente une Banque plus permissive (méme si le coefficient est proche de 1, les

taux restent sous indexés a I'inflation).

Modele avec Fedfunds nominaux | Modele avec Fedfunds réels

constante -0,9 0,03
(-0,8) (0,03)

T 0,9 1,46
(5,2) (7,0)

7 0,57 0,58
(4,3) (4.1)

fed 0,58 0,67
(4,4) (4,0)

by 0,2 0,19
(4,1) (3.9)

by 0,35 0,33
=) (4,9) (4,8)
SEE 0,73 0,75
R 0,92 0,92

L'estimation de ces deux modeles a aussi été réalisée sur période récente, de 1979 T3
4 1998 T4. Le point de départ de cette seconde série d’estimation correspond 4 la date
d’arrivée de P. Volcker a la téte de la Réserve Fédérale, considérée comme la marque
du tournant vers la rigueur et la priorité 4 la lutte contre l'inflation des politiques
monétaires dans les pays développés. Pour I"Allemagne, cette date représente également
les débuts du SME (la date officielle de mise en fonctionnement étant 1979 T2), ce qui
conforte le postulat d’un durcissement de la politique monétaire. Les résultats obtenus
sont meilleurs sur cette période restreinte (les SEE sont moins fortes), ce qui confirme
cette fois I'hypothése qu'une modélisation “4 la Taylor” refléte davantage les choix
monétaires récents des Banques centrales. Les coefficients attribués a l'inflation sont
plus importants dans la période récente. Dans une moindre mesure, une attention
plus grande semble également étre portée 4 Dactivité : les coefficients du TUC sont

supérieurs ou égaux & ceux sur période longue.
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Fi1c. 2.4 — Modéle avec Fedfunds nominaux

Modele avec Fedfunds nominaux | Modele avec Fedfunds réels

constante -0,5 -0,06

('OA) (“0,04)

b 1,2 177
(5,7) (5,8)

0] 0,56 0,66
(3,2) (2,8)

fed 0,46 0,47
(3,0) (2,2)

by 0,18 0,16
(3,2) (2,6)

by 0,23 0,23
(3,6) (3,3)

SEE 0,52 0,56
e 0,96 0,95

Les années 1990

De maniére générale, les modéles retenus estiment mal la fin de période : le début
des années 1990 est sous-estimé, tandis que la fin est surestimée. Dans le cas du modéle
incorporant les taux nominawr américains, I'estimation peut étre tirée & la baisse par
Phistoire monétaire des Etats-Unis & cette époque : de 1991 & 1994, la crise des caisses
d’épargne améne la Réserve Fédérale & maintenir des taux trés bas. La Bundesbank
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des années 1990 est sous-estimé, tandis que la fin est surestimée. Dans le cas du modéle
incorporant les taux nominawr américains, I'estimation peut étre tirée & la baisse par
Phistoire monétaire des Etats-Unis & cette époque : de 1991 & 1994, la crise des caisses
d’épargne améne la Réserve Fédérale & maintenir des taux trés bas. La Bundesbank
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avait peu de raisons de suivre un tel mouvement, destiné & corriger un probléme spéci-
fiquement américain. Elle était alors davantage préoccupée par les problémes liés 4 la
réunification et au fonctionnement du SME, qui orientaient au contraire sa politique
vers un resserrement. L'usage de dummies pour corriger 'effet négatif supposé de la
crise des caisses d’épargne sur les estimations permet d’améliorer les performances glo-
bales du modele avec taux nominaux. Le coefficient de I'inflation diminue cependant
jusqu’a 0,74, ce qui contredit les hypothéses de rigueur de la Bundesbank développées
jusque la. Par ailleurs, les Fedfunds réels accusent eux aussi une baisse A cette période,
bien que moindre. Or une fois incorporée dans le modéle avec les Fedfunds réels, la
dummy se montre incapable de corriger la sous-estimation des taux allemands. Les
modeles sans dummy ont donc été préférés A ces derniéres spécifications. Leur faiblesse
en fin de période tient probablement & un certain détachement de la politique amé-
ricaine, et pour le début des années 1990 & 'attitude particulidrement stricte de la
Bundesbank, qui désirait affirmer son image de rigueur dans un contexte monétaire
perturbé (SME et réunification).

2.4 Le Royaume-Uni
2.4.1 Une sensibilisation lente aux problémes d’inflation

Alors qu'aujourd’hui existe un consensus parmi les autorités monétaires sur la né-
cessité de I'obtention d'une stabilité des prix avant de pouvoir atteindre des niveaux
d’emploi et de croissance durablement élevés, une forte inflation n'a pendant longtemps
pas été considérée comme un obstacle 4 la croissance de long terme, bien au contraire.

Dans les années 1960 et 1970, les autorités monétaires britanniques pensaient qu'un
arbitrage & long terme entre inflation et chémage était possible, et acceptaient donc
les hausses d’inflation, suscitées par les stimulations de la demande, dans 'objectif de
diminuer le taux de chémage. Leur objectif premier était donc loin d’étre la stabilité
des prix. Une régle de Taylor, méme amendée, n’apparait donc guére appropriée pour
décrire la politique monétaire britannique de cette époque. Elle présuppose en effet
que les autorités accordent une place prépondérante aux risques d’'inflation dans leurs
décisions. De fait, les estimations sur longue période (1971-2000) incorporant I'infla-
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tion comme facteur explicatif des variations des taux d’'intérét sont trés mauvaises.
Quelle que soit la mesure choisie pour décrire I'évolution des prix, celle-ci n'apparait
pas significative. Cette situation est effectivement symptomatique d’'une période pré-
cise. Une boucle diminuant d’un an la période d’estimation, jusqu’'a atteindre de trés
courts échantillons (1990-2000), permet d'illustrer ce phénomeéne. L'inflation reste non
significative jusqu’a l'estimation 1977-2000, puis demeure une série explicative valable
pour quasiment toutes les estimations suivantes. Les années 1970 ne semblent donc pas
pouvoir étre modélisées sous cette forme. Il a donc été choisi de débuter les estimations
en 1979 T3, date qui marque 'arrivée de M.Thatcher au pouvoir et le tournant des

politiques macroéconomiques vers plus de rigueur.

2.4.2 Les déterminants de la politique britannique

La politique britannique se laisse bien décrire par les objectifs traditionnels de la
régle de Taylor initiale. Les séries explicatives principales retenues sont I'output gap,
mesuré par I'écart du PIB A son potentiel®, et 'inflation, mesurée par le glissement
annuel de I'indice des prix de détail ou RPI (Retail Price Indez). Bien que la Banque
d'Angleterre calcule et emploie également des indices des prix & la consommation,
ainsi qu'un déflateur du PIB pour mesurer l'inflation, c'est I'indice des prix de détail
qui apparait comme cible officielle dans le domaine de la politique monétaire®. La série
utilisée comme RPI est cependant composite : la Banque d’Angleterre a en effet suivi
pendant des années un indice général des prix de détail, avant de passer en octobre
1992 A un indice restreint, le RPIX, Retail Price Indez eXcluding mortgage interests,
l'indice des prix de détail hors versements d’intéréts hypothécaires. Les préoccupations
concernant les défauts de I'indice général sont sensibles dés la fin des années 1980
(1986-1987) dans les publications de la Banque centrale et du Trésor, mais la décision
officielle de changement de mesure n’est intervenue qu’en 1992. En I'absence d’éléments
plus précis et afin de respecter au mieux I'histoire monétaire, il a été décidé de prendre
la série du RPI jusqu’en 1992 T3, puis la série du RPIX & partir de 1992 T4.

Enfin, si officiellement, la Banque d'Angleterre n’a jamais suivi la politique moné-

3Le PIB potentiel est calculé par I'OCDE.
4Cette observation est fondée sur I'examen de documents officiels de la Banque d’Angleterre.
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taire d’un autre pays, mis & part lors de sa courte participation au Systéme Monétaire
Européen (SME), elle en réalité &té influencée par plusieurs pays. La tentative de mo-
délisation de I'influence de la politique allemande (par les taux d’intérét allemands, le
taux de change) se heurte cependant & de mauvais résultats économétriques, qui I’ont
éliminé au profit d’une influence américaine. Par contre, les taux d’intérét américains,
mesurés par les Federal funds rates et le taux de change réel livre-dollar apparaissent
significatifs. C’est le taux de change qui apparait le facteur explicatif le plus solide.
C’est done le taux de change réel qui a été sélectionné. Il a été calculé comme suit :
rext* = ezt* — (ag + a, log ﬁ;), ot les coefficients ag et a; sont estimés par moindres
carrés ordinaires, en régressant le taux de change nominal, ex}*, sur le rapport des prix

nationaux, log ;%t.

2.4.3 Un revirement de politique monétaire en fin de période

L’équation finale est écrite en modéle A correction d’erreur :

(ic—ie-1) = bifag + arme_y + agfie—r + asrezi®;)

+  balay(m — mey) + a2(G: — Te-1) + 03{‘-"53:‘* = rex;‘f,)}

Le coefficient attribué & l'inflation est juste supérieur & 1, ce qui ne marque pas
une politique trés restrictive en la matiére. De fait, si & partir des années 1980, la sta-
bilité des prix est peu 4 peu devenue une des préoccupations majeures des autorités
britanniques, celles-ci sont cependant passées par diverses périodes d’objectifs intermé-
diaires, censés permettre d’atteindre a terme cette stabilité, avant d’en faire une cible
directe de leur politique. Dans les années 1980, les décideurs politiques se sont focalisés
sur les agrégats monétaires (et en particulier M3), fixant réguliérement des normes a
leur croissance. Cependant, la globalisation progressive des marchés des capitaux, la
dérégulation financiére, et les évolutions technologiques ont suscité des changements
importants et non anticipés dans la demande de monnaie. Par conséquent, aucune re-
lation stable entre 'inflation et la masse monétaire n’a pu se dégager, et la politique
monétaire britannique est apparue inefficace & controéler les prix. Les autorités moné-

taires ont progressivement pris conscience de la nécessité de prendre en compte un
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éventail large d'indicateurs de la situation monétaire et des pressions inflationnistes,
et non un seul objectif. Elles ont alors pris pour cibles plusieurs de ces indicateurs & la
fois, en particulier différents agrégats monétaires ainsi que les taux de change, jusqu’au
début des années 1990. La période de participation au SME (Systéme Monétaire Eu-
ropéen), de 1990 & 1992, est particulidre, dans la mesure ou les objectifs de la politique
monétaire se sont quasiment résumés 4 maintenir un taux de change fixe entre la livre
sterling et le deutschemark.

Cette période n’é;tant pas extrémement mal prise en compte par 'équation, il n’ap-
paraissait pas nécessaire de la corriger. Toutefois, une dummy valant 1 de 1990 T4
4 1992 T3 et 0 ailleurs a 6té testée pour refléter cette période. Elle est significative
et améliore légerement les performances du modele, les autres coefficients n’étant pas

considérablement affectés.

Modéle sans dummy | Modéle avec dummy

constante 3,6 3,5
(3,9) (5,7)

™ 1,06 1,04
(7.8) (12,1)

y 0,63 0,54
(3,3) (4,8)

rex -7,04 -8,3
(-3,1) (-5,2)

by 0,2 0,3
(3,8) (5,2)

b 0,4 0,4
(4,6) (5,7)

dummy SME - 155
: (31)

SEE 0,78 0,74

La fin de période est mal décrite. A partir de 1994, le taux d'intérét connait des
fluctuations de faible ampleur, assez réguliéres, tandis que le taux estimé reste extréme-
ment plat, entre 6% et 6,5%. La mise en place d’un nouveau régime monétaire fournit
quelques explications & ce phénoméne.

En avril 1097, la Banque d’Angleterre est devenue indépendante, avec une cible
d'inflation (mesurée par le RPIX) fixée a 2,5%. Sa politique est officiellement proac-

tive : elle déclare se fier aux indicateurs de pressions inflationnistes pour mener sa
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Estimations du taux interbancaire & 3 mois
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FiG. 2.5 — Estimations du taux interbancaire britannique

politique de taux d’intérét, et les taux connaissent effectivement depuis la mi-1997 de
légéres variations, assez fréquentes, pas toujours explicitées. L'inflation RPIX est depuis
extrémement stable, ce qui permet & la Banque d’Angleterre de justifier sa politique.

Une régle de politique monétaire backward comportant notamment pour cible I'in-
flation, si elle semble assez bien correspondre aux décisions prises avant ces dates, ne
réussit pas & décrire les mouvements des taux d’intérét en fin de période. D'une part,
le manque de volatilité de 'inflation “aplatit” les estimations. D’autre part, la régle
formulée précédemment n'incorpore évidemment aucune variable anticipée, et surtout
aucun des indicateurs auxquels la Banque d’Angleterre est susceptible de se fier pour
construire ses propres anticipations. Parmi les variables économiques pouvant jouer ce
réle, sont notamment apparus dans les publications officielles de la Banque centrale les
prix de 'immobilier. L'inflation dans le secteur de l'immobilier a été introduite dans
Péquation afin d’améliorer le modele. La variable n’est pas significative. La nouvelle
politique de la Banque d’Angleterre étant récente, les estimations ont été effectuces sur
trés courte période, 1990 T1 2000 T1, mais I'indicateur n’est pas apparu plus valide.
Malgré ces problémes de fin de période, nous avons conservé une spécification backward

pour représenter la fonction de réaction des autorités monétaires britanniques.
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Evolution de 'inflation au Royaume-Uni
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F1G. 2.6 — Evolution de 'inflation au Royaume-Uni

En effet, des années 1980 au début des années 1990, celles-ci semblent avoir eu du
mal & anticiper les évolutions de 'économie : une comparaison graphique des varia-
tions des taux d'intérét et de I'output gap de 1984 4 1993 montre que les taux d’intérét
présentent, avec un retard marqué, le méme profil que I'output gap. Le manque d'anti-
cipation, de réaction aux indicateurs de pressions inflationnistes, a conduit I'économie
face & des situations auxquelles les autorités ont d réagir avec force : les taux d’intérét
ont connu des variations de grande ampleur pendant cette période. Une mesure de la
volatilité des taux d'intérét parmi les pays du G7 de 1980 & 1997 montre que c’est au
Royaume-Uni qu'elle a été la plus importante. Ces observations inclinent davantage &
formuler une fonction de réaction backward que forward, malgré le revirement de la

Banque d’Angleterre 4 la fin des années 1990,
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Output gap ot taux d'intérdt su tournant des anndes 1580-1890
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F1G. 2.7 — Output gap et taux d’intér &t au tournant des années 1990

Dans le cas du Royaume-Uni, le calcul de l'output gap a
été effectué A partir du PIB potentiel, issu des données
de 'OCDE, plutét qu'a partir de la tendance calculée
par filtre HP du PIB. L’estimation des coefficients de
P’équation avec I'une ou 'autre des mesures ne modifie
pas sensiblement les résultats, sauf pour 'output gap lui-
méme.L’output gap “HP” se voit attribuer un coefficient
supérieur 4 1, supérieur au coefficient obtenu dans le
premier cas®. Les deux mesures sont assez différentes
I'une de 'autre sur ’ensemble de la période, mais il est
difficile de savoir a posteriori quel output gap s’approche
le mieux de la valeur réelle de celui-ci. Le choix s’est donc
effectué a partir de la fin de période, comme pour les
Etats-Unis. L'hypothése de I'avénement de la «nouvelle
économie» qui sous-tend I'emploi de I'output gap HP
(puisqu’il s’annule en fin de période) convient assez mal
aux observations actuelles au Royaume-Uni. C’est donc
la premiére mesure qui a été choisie.

*Voir résultats détaillés en annexe.
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2.5 Le Japon
2.5.1 Une politique perturbée

L'écueil le plus évident, susceptible de nuire A une estimation correcte de la poli-
tique monétaire japonaise, consiste en la politique dite “des taux zéro”. La Banque du
Japon a en effet mis en ceuvre depuis 1992 une baisse des taux d’intérét nominaux de
court terme, qui s’est poursuivie jusqu'au maintien ultérieur de ces taux 4 des niveaux
trés proches de zéro. Cette conduite vient seulement d’étre abandonnée. Son aspect
systématique, méme s’il reste fondé sur 'observation de 1'état de 'économie, gréve 'es-
timation de fin de période. Dans la mesure ou le comportement de la Banque centrale
est modélisé par une fonction de réaction aux évolutions économiques, et que les auto-
rités monétaires maintenaient le taux d'intérét A un niveau fixe®, les taux estimés vont
forcément s'éloigner des taux observés. En fait, la Banque du Japon aurait da fixer
pendant cette période des taux négatifs, ce qui était impossible, le fait que les taux
soient restés au plancher zéro risque de perturber et de biaiser les estimations.

Les premiéres tentatives de modélisation de la politique monétaire japonaise ne
péchent cependant pas seulement par une mauvaise prise en compte de la fin de période.
1l semble difficile de décrire I'ensemble de cette politique par une régle simple et stable.
Or, le Japon a expérimenté une phase monétaire et financiére assez troublée, qui occupe
une durée notable de la période d’estimation.

Le Japon a connu & partir du milieu des années 1980 une croissance soutenue,
qui a favorisé le développement d'un climat de confiance économique. Parallélement,
la faiblesse des taux d’intérét visant & modérer I'appréciation du yen, dans le cadre
des accords internationaux du Plaza et du Louvre, a dopé la demande de crédit. Ces
crédits finangaient des achats d’actifs, boursiers et immobiliers. Le prix de ceux-ci a
alors connu une telle croissance que la situation de I'économie japonaise & cette époque
a été qualifiée par la suite de “bulle financiére”. En 1989, lorsque la Banque du Japon a
relevé ses taux dans le but de liquider la bulle spéculative, celle-ci a éclaté, entrainant

*Le bien-fondé de cette politique était en réalité examiné réguliérement lors des réunions du comité
gouvernant de la Bangue du Japon, mais celles-ci ont abouti invariablement & la poursuite des “taux
26r0”, jusqu'au revirement de 1'été 2000.
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une baisse brusque du prix des actifs et un mouvement de restructuration massif des
comptes des agents, contraints par leur récent surendettement. Le systéme bancaire,
fragilisé par une mauvaise adaptation & la déréglementation et la globalisation des
années 1980, est entré en crise, et le pays a entamé une phase de récession. Cet épisode
a influencé quelques temps 'action de la Banque centrale. Ainsi, face & 'instabilité des
prix des actifs qui a suivi cette crise, les autorités monétaires ont maintenu les taux
assez hauts, malgré une activité économique déclinante. La détente monétaire a débuté
timidement & partir de 1992, jusqu’en 1994,

Ainsi, la politique japonaise s’est trouvée quelque peu “déréglée” a partir de la fin
des années 1980. Elle a été influencée par les mouvements des prix des actifs;, sans
qu'une relation directe stable puisse étre dégagée entre eux et les variations du taux
d'intérét (aprés I'éclatement de la bulle, c’est I'instabilité du prix des actifs plutot que
leur évolution, 4 la baisse, qui a déterminé le niveau des taux d’intérét). Par ailleurs,
les autorités monétaires semblent avoir délaissé partiellement les objectifs traditionnels.
Ainsi, Pétat de I'économie semble avoir a été quelque peu ignoré, si l'on en juge par
les critiques concernant le manque de soutien monétaire au début de la récession, et le

manque d’accompagnement de la reprise ensuite.

2.5.2 La régle de Taylor permet d’approcher les variations du
taux d’intérét

Les contraintes qu'a subi la politique monétaire japonaise sont difficiles & modéliser,
car leur influence sur les décisions de la Banque du Japon est souvent indirecte, et ne
peut &tre représentée par une simple variable clef, pouvant s’apparenter 4 un objectif
de politique monétaire. Ainsi, les accords internationaux du Plaza en septembre 1985
et du Louvre en février 1987, portant sur la coordination des politiques nationales et la
correction des déséquilibres externes, ont joué un réle important dans la formation des
taux d'intérét japonais. Les baisses de taux implémentées autour de ces dates relévent
de la volonté de stimuler la demande intérieure, pour réduire I'excédent de balance
courante, comme prescrit par ces accords. Les décisions de baisse des taux ayant été

souvent prises en commun ou en paralléle avec la Réserve Fédérale [15], jai introduit
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le taux des Fedfunds comme objectif secondaire dans la régle de politique monétaire.
Cette solution de compromis s'est avérée assez efficace pour améliorer les estimations.
Elle a cependant ensuite été abandonnée au profit de I'incorporation du taux de change
yen-dollar dans I’équation. Les estimations comportant le taux de change surpassent
en effet celles obtenues avec les Fedfunds, et ces deux objectifs sont trop redondants
pour étre introduits simultanément dans I’équation.

L’histoire monétaire japonaise explique assez bien les bonnes performances du taux
de change. D’une part, ils représentent une solution alternative aux Fedfunds pour
figurer les conséquences des accords du Plaza et du Louvre. Ceux-ci proposent en
effet “une politique monétaire flexible tenant compte de fagon adéquate du taux de
change du yen”, et les baisses de taux mentionnées ci-dessus se sont accompagnées de
déclarations de la Banque centrale sur la nécessaire stabilité des taux de change. D'autre
part, cet objectif a été mentionné A plusieurs reprises par les autorités monétaires, avant
et aprés ces accords [15]. Les contraintes extérieures subies par le Japon ont donc été
modélisées sous cette forme. Par contre, aucune modélisation satisfaisante n’a pu étre
trouvée pour les effets de la crise financigre et bancaire. Ces derniers constituent tout
au plus un élément d'explication des mauvais résultats obtenus.

I’équation retenue comporte finalement comme linflation, mesurée par le glisse-
ment de I'indice des prix 4 la consommation, l'activité économique, représentée par le
taux d’utilisation des capacités de production en écart & sa moyenne sur la période
d’estimation®, et le taux de change réel du dollar contre le yen'. Il a en outre été ra-
jouté deux dummies : une indicatrice du premier trimestre 1980, et une indicatrice du
deuxiéme. Elles prennent en compte le durcissement brusque de politique monétaire
qui a amené les taux d’intérét & des niveaux inhabituels. La baisse ultérieure des taux,
assez brusque elle-aussi, intervient simplement grice & 'autorégressivité du modéle
(leffet positif des premiéres dummies s’atténue progressivement), des dummies sup-

plémentaires n’étant pas apparues significatives. Le taux estimé est le taux d’intérét

6Les statistiques japonaises ne fournissent pas de TUC. Celui-ci a donc été reconstitué par 'OFCE
4 partir du Tankan, enquéte par solde sur les entreprises qui établit un pourcentage d’établissements
en-dessous de leurs capacités de production, et d’'un indice de production industrielle dont on retire
la tendance, calculée par filtre HP.

"Le taux de change réel a été calculé de la méme maniére que pour le Royaume-Uni, ¢. f. page 34.
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interbancaire & trois mois. L’équation finalement retenue est :

Ait = bfag+ aym_y + axfe—y + agrex] ]
+ balai A7y + a2Afie + asArez]]
+ cidujgsor + c2dusgsors

et les résultats sont :

Ait = 0,14 [3,5 + 0,5 m_y + 0,36 §—1 + 0,02rez]_,]
— —— S ——
(6,5 (8) (7.2) (5,8) (2,2)

[0, 54, + 0,36Af, + 0, 02Arex]]

0,2
—
(4,3)

+ 1,6 d
26 dujggor + 2,9 dujegors
(35 (6.1)
SEE = 0,46R° =0,98

Le graphique met en évidence la qualité médiocre de cette estimation.

2.5.3 Mais les résultats restent fragiles

La stabilité de I'équation finalement obtenue est d’ailleurs trés faible. Les coeffi-

cients sont trés sensibles a la période d’estimation choisie. Une boucle réduisant la
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période d’estimation d’année en année par son point de départ (de 1972-2000 & 1992-
2000) confirme ce manque de stabilité. A partir de la régression 1981-2000, l'inflation
n'apparait plus significative, puis c'est le taux de change qui ne semble plus approprié
pour expliquer le mouvement des taux d’intérét. Enfin, la forme méme de I’équation
est mise en question avec la non significativité du coefficient b;.

En outre, les conclusions sur la conduite de la politique japonaise semblent consi-
dérablement dépendre non seulement de la période, mais aussi des données employées.
Ainsi, R. Clarida, J. Gali et M. Gertler [6] considérent au vu de leurs estimations sur
la période 1979-2000 que la Banque du Japon est I'une des Banques centrales les plus
sévéres en matiére de lutte contre l'inflation. Or, nos problémes récurrents de signifi-
cativité concernaient en particulier le coefficient de l'inflation, notamment sur la fin
de période. Face & cette contradiction, des estimations ont été réalisées, grossiérement
calquées sur celles de R. Clarida, J. Gali et M. Gertler, mais en employant comme
ces auteurs des données mensuelles, un taux d'intérét au jour le jour (le call money
rate), I'indice des prix 4 la consommation, et un output gap calculé & partir d'un indice
de production industrielle et de sa tendance supposée quadratique. Cette formulation
n’apparaissant pas valide (le coefficient by est non significatif), une simple équation
autorégressive a été estimée, i, = ag + a1m; + agf; + agir—;. Les résultats confirment
les conclusions de R. Clarida, J. Gali et M. Gertler : le coefficient de long terme de
l'inflation est significatif et trés élevé, de l'ordre de 3,5. Cette estimation est cepen-
dant globalement mauvaise et ne reproduit que de trés loin les variations observées du
taux d’intérét. Elle permet toutefois de souligner la fragilité des conclusions tirées des

estimations économétriques d'une régle de Taylor au Japon.
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Conclusion

Les fonctions de réaction, de type “régle de Taylor”, semblent ainsi constituer un
cadre opérationnel pour décrire les politiques monétaires dans les pays développés. Les
études de cas des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de I’Allemagne, et dans une moindre
mesure du Japon, soulignent la capacité de ce type de modéle & prendre en compte les
grands mouvements de politique, comme le détail des évolutions monétaires nationales.
Le tournant vers la rigueur et le combat systématique de I'inflation qui marque les
années 1980 est un phénomeéne transversal apparaissant dans toutes les estimations. La
crise des caisses d'épargne, la réunification, le Systéme Monétaire Européen sont autant
de phases spécifiques aux différents pays, révélées par les manques des premiers essais.
Les interactions et les jeux d’influence des politiques monétaires les unes sur les autres
sont également sensibles & travers les estimations et peuvent modélisés clairement dans
les équations. Si ce contexte de travail encldt la politique monétaire dans des limites
bien précises (I'instrument principal des Banques centrales est le taux d’intérét; les
autorités monétaires accordent une attention particuliére & I'inflation et la production},

il reste modulable et permet ainsi de mener des analyses relativement riches.



Annexes
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Annexe A

Les tests de stationnarité

Le test ERS utilise des séries quasi-différenciées afin d’éliminer les composantes
déterministes éventuelles. Les parameétres de la tendance supposée de la série (de la
moyenne dans notre cas, les séries ne comportant manifestement pas de tendance) sont
estimés par la méthode des moindres carrés. On commence par calculer a = 1 — £,
ol ¢ = 7 dans la version centrée du test, et T" est le nombre d’observations de la série

concernée. La série est quasi-différenciée :

X1 = X
X: = Xi—aXi,Vt>1

Seit z; = 1, on définit % de la méme maniére : 3; = z; et % = z — @z, ¥t > 1. Les
paramétres de la moyenne sont alors estimés par la régression de X, sur . Soit 3 ces

coefficients, on construit une série centrée :
Xtd = Xg - Zgﬁ

1l suffit alors d’implémenter une régression de Dickey-Fuller, dont la version augmentée
est : .
AXE = pXEy + ) AXE +u
i=1
On teste 'hypothese p = 0, la valeur critique de la statistique de Student est lue dans
le bloc 1 de la table de Fuller pour cette version du test. Pour un test au seuil de
5%, au vu du nombre d’observations généralement élevé, la série est supposée I(1) si

t; > —1,95, et I(0) sinon. La valeur de p, qui détermine le nombre de retards dans
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I'équation, est fixée & la convenance de l'utilisateur. Deux méthodes sont utilisées. Soit
on fixe p tel que les résidus de I’équation sont cohérents avec I'hypothése de bruit blane,
a Daide du test de Ljung-Box. La statistique du test Q = T(T'—2) Sk _, 75 P2 (&) suit
asymptotiquement un x%(k) sous Hy, l'absence d’autocorrélations. Hy est rejetée au
seuil de 5% si ¢ la statistique de I’échantillon est supérieure au quantile d’ordre 0,95
de la loi du x?, ou si la probabilité critique P < 0, 05. Soit on fixe p tel qu'il minimise
le critére BIC, ou BIC, = log 6,3 + k'i’i;,‘—T, avec k le nombre de régresseurs et aﬁ la
variance estimée des erreurs.

Résultats des tests ERS pour les Etats-Unis sur 1962-2000.

i nombre de retards | ¢,
Ljung-Box T -1,3
BIC 5 -1,95
T nombre de retards | ¢;
Ljung-Box 2 -1,9
BIC 1 -2,3
] nombre de retards | t;
Ljung-Box 6 -2,5
BIC 2 -3,14

L'inflation, 7, présentée en glissement annuel dans les estimations, est ici testée en
taux de croissance trimestriel, 100(;%% — 1), une formulation comportant des retards
d’ordre 4 entrainant automatiquement une autocorrélation qui fausse les résultats du
test de Ljung-Box. L'output gap apparait stationnaire quel que soit le nombre de re-
tards choisis. L’inflation est I(1) avec les indications du test du bruit blanc et I(0) avec
celles du critére BIC. Le {5 qui permet de conclure 4 la non stationnarité est cependant
trés proche de la valeur limite (-1,92>-1,95). Le cas pour lequel la présomption de non
stationnarité est la plus forte est celui du taux d’intérét : il est I(1) dans le premier cas
et juste & la limite de la stationnarité dans le second. Le test réalisé sur les Fedfunds
nominaux conclue a la stationnarité de ces-derniers sur la méme période (t; =-2,2<-
1,95). Ces deux taux présentant des évolutions proches et subissant les mémes grands
chocs susceptibles de rendre les séries non stationnaires, le test ERS n’étant pas com-
plétement affirmatif, le taux des bons du Trésor a finalement été considéré stationnaire.

Dans le cas de l’Allen;lagle, sur la période 1963-2000, les Fedfunds tant réels que

nominaux apparaissent stationnaires quel que soit le nombre de retards choisi, ainsi
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que le TUC (le t; est toujours proche de -2) et I'inflation. Le cas tangent est & nouveau

celui des taux d’intérét.

i nombre de retards | t;
Ljung-Box 9 -1,6
BIC 5 -2,4

Les taux sont I(1) dans le premier cas, et I(0) dans le second, assez largement cette
fois. L’aspect graphique de la série allant également dans le sens de la stationnarité,

c’est cette hypotheése qui a été choisie.
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Dans le cas du Japon, les tests effectués sur 1974-2000 concluent tous nettement &
la non stationnarité des séries. Ainsi, pour le taux d’intérét, le test de Ljung-Box et
le critere BIC s'accordent sur un retard de 1, et ¢; =-0,5>-1,95. La valeur du ¢, est
systématiquement trés élevée en comparaison des niveaux observés pour les séries des
autres pays.

Dans le cas du Royaume-Uni, les tests ont &té effectués sur période plus longue
que les estimations finalement choisies, 1970-2000. Le taux de change contre le dollar
(-2,8< tp <-2,5), Uoutput gap (t; de l'ordre de -3) et le taux d’intérét (¢, de 'ordre de
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-2,2) apparaissent stationnaires. Le cas de Iinflation est plus tangent (-2< ¢; <-1,5).
Elle a cependant été considérée stationnaire. La période finalement choisie pour les

estimations, 1979-2000, va en outre dans le sens d’un “renforcement” de la stationnarité

de ces séries.



Annexe B

Prévisions du taux des bons du
Trésor aux Etats-Unis

La formulation adoptée pour les prévisions est davantage maniable que celle estimée
4 des fins d’analyse rétrospective. C’est une équation autorégressive qui comprend une
dummy des caisses d’épargne, calculée de la méme maniére que précédemment (voir
page 21) et les mémes séries explicatives, mis & part |'output gap, remplacé par le taux
de croissance annuel du PIB (glissement du PIB en volume). Le PIB est plus facilement
prévisible que I"output gap, dont la prévision s’avére davantage risquée. Ces deux séries
ne sont cependant pas substituables. Utiliser le taux de croissance du PIB suppose
que la Banque centrale réagit immédiatement aux variations de la production, au lieu
d’analyser celles-ci en fonction d’un état désiré ou d’une tendance et donc de pondérer
leur réaction selon la “gravité de la situation”. L’hypothése d'une réaction immédiate

ne gréve pas les estimations®, bien au contraire. L’équation est :
iy = ag + a1 + gy + agis—y + agdtion1—1094
et les coefficients issus des estimations et utilisés dans les prévisions sont :

ii = 0,53+0,62m + 0,224 + 0,524;_; + 0,92 duge; 1984
5 8,2 3,64

SEE = 0,73 R =0,94

Les coefficients de long terme de cette équation a = sont :

=t
{l_nﬁ_ 1 )
'Elles ont uniquement &té réalisées sur période récente avec cette formulation.
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] constante | 7 | § [ du9194
[ coefficients a! R R I T R

On retrouve des résultats similaires & ceux obtenus précédemment. Le poids de
I'inflation est bien supérieur a 1. L'inflation diminuant a partir du premier trimestre
2001, tandis que le taux de croissance du PIB accuse un net ralentissement pendant
toute la période de prévision, les taux d’intérét sont amenés a baisser a terme. Les

chiffres de prévision sont :

1999 T3 | 1999 T4 | 2000 T1 | 2000 T2 | 2000 T3 | 2000 T4
Taux (%) 4.8 5,1 5,0 6 e |

2001 T1 | 2001 T2 | 2001 T3 | 2001 T§
Taux (%) | 6.2 5.9 5.6 5.2

La hausse de 0,3 point au troisiéme trimestre 2000 est manifestement surestimeée par
le modeéle, au vu des chiffres déja connus au moment de la prévision (septembre 2000),
et entraine une surévaluation des taux en début de période de prévision, en raison du
caractére autorégressif du modele. La baisse de 1,3 points prévue entre le niveau le
plus haut et la fin de période risque done de majorer la baisse qui aura effectivement
lieu. Le rythme de cette diminution, tel qu'il apparait dans ces prévisions (environ 0,3
point par trimestre & partir de 2000 T4), peut cependant étre retenu, dans la mesure

on il refléte les tendances 4 la baisse des autres variables de 1’économie.
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Prévisions du taux des bons du Trésor & 3 mois
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Annexe C

Les output gaps britanniques

Réestimation des modeéles retenus avec _l’output gap HP

Les estimations sont effectuées sur 1979 T3-2000 T1.

Modele sans dummy | Modéle avec dummy

constante 3,9 T
(3:4) (4.8)

T 1,04 i
(5,8) (9,2)

i 155 1,4
(2,7) (3.7

rer -6,2 -85
("212) ('4!1)

b 0,16 0,23
(34) (47)

by 0,34 0,38
(3,7) (4,9)

dummy SME - 13
(3.2)

SEE 0,78 0,74

Comparaison des deux output gaps
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