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I. INTRODUCTION

Aprés la longue récession qui a suivi le second choc pétrolier, la
reprise économique est actuellement- amorcée dans la plupart des grands pays de
1'OCDE. Elle est d'une importance variable selon les pays : si les Etats-Unis
connaissent d'ores et déja une croissance rapide de la production et une
réduction sensible du chémage, on n'observe dans certains pays européens que
les tout premiers signes d'un redressement. Néanmoins, la situation semble
devoir s'améliorer dans presque tous les pays. En dehors de 1'Amérique du
Nord, toutefois, on continue de craindré que la reprise ne se révéle fragile
dans le cadre de la politique actuellement suivie. De méme, on se demande,
surtout aux- Etats-Unis, si la reprise ne se développera pas trop rapidement,
ce qui relancerait 1'inflation. Dans la conjoncture actuelle, le probléme qui
se pose aux autorités est de faire en sorte que ni 1'un ni 1l'autre de ces
risques éventuels ne se matérialise afin d'assurer une période d'expansion
soutenue. L'étude qui suit examine la maniére dont la politique monétaire
pourrait contribuer & résoudre ce probléme. La deuxiéme partie compare
1'orientation actuelle de la politique monétaire dans un certain nombre de
pays avec celle qui était en vigueur au cours des trois phases de reprise
antérieures. La troisieme partie traite de certains aspects techniques
concernant 1'utilisation de la politique monétaire en vue de maltriser 1la
.croissance a moyen terme de la demande nominale : 1'analyse porte
essentiellement -sur 1la. fiabilité des relations entre les variables
généralement choisies comme objectifs intermédiaires de la politique monétaire .
(agrégats monétaires et taux de change) et le revenu national en valeur. La
quatrieme partie examine le rdle que la politique monétaire pourrait jouer en
vue d'assurer une reprise économique durable sans accélération de 1'inflation.
La cinquidme partie comporte un résumé de 1'étude et présente quelques
conclusions. ' _

II. L'ORIENTATION DE LA POLITIQUE MONETAIRE AU COURS DE LA REPRISE
ECONOMIQUE ACTUELLE ET DANS LES PERIODES SIMILAIRES DU PASSE

Les graphiques figurant a 1'Annexe I illustrent 1'orientation de la
politique monétaire dans certains pays de ‘1'OCDE (1les sept grands, 1la
Belgique, le Danemark, les Pays-Bas et la Suisse) au cours de 1la phase
actuelle de reprise de 1l'activité par rapport aux cycles économiques
antérieurs. Ils font apparaitre 1'évolution d'un certain nombre d'indicateurs
conjoncturels durant la période 1967-1983. Bien que la situation différe selon
le cycle économique et le pays considérés, un examen comparatif indique une
certaine tendance de 1la. politique monétaire a soutenir trop fortement
1"activité durant les premiers stades de la reprise et/ou a exercer ce soutien
trop longtemps. La hausse brutale des taux d'intérét qui finit par intervenir
s'explique souvent par le fait que 1'on a tardé a restreindre la demande ; une
fois prises, les mesures de restriction n'ont pas empeché 1'inflation de
s'accélérer, ce qui a rendu impossible la poursuite de 1'expansion. Les

observations suivantes ressortent des graphiques A et B :

v i) Les cycles économiques antérieurs ont souvent été marqués par une
“accélération de 1'expansion monétaire intervenant au début de la reprise, ou
par la persistance de taux élevés de croissance monétaire a la suite d'unme
accélération survenue 2 la fin de la récession. Cette accélération a tendu a
cesser au bout de deux ans environ et, dans certains cas, a s'inverser
partiellement durant quelque temps. En somme, la politique monétaire a souvent



eu un effet de relance au début du cycle, avant de devenir plus restrictive
une fois la reprise nettement amorcée. Au cours de la reprlse actuelle, une
accélération sensible de 1la croissance monétaire s'est produite aux
Etats- Unis, au Canada et aux Pays-Bas ; elle est 1ntervenue de fagon plus
progressive en Allemagne et en Belgique.

ii) Les taux d'intérét a court terme ont suivi une évolution
correspondante. Au début de chaque reprise, ils ont généralement été bas et,
dans bien des cas, orientés a la baisse. Toutef01s, ils ont souvent connu une
hausse brutale au bout d'une a trois années, hausse fréquemment liée a un
ralentissement de la croissance - monétaire. Cette évolution conforte
1'impression d'une politique monétaire qui soutient au départ 1'expansion de
1'activité et devient ensuite plus restrictive. Cependant, 1le caractére
soudain et brutal de la plupart des hausses de taux d'intérét donne a penser
que celles-ci furent appliquées a partir du moment ou les difficultés
résultant soit de 1'accéleration de 1'inflation, soit de la faiblesse du taux
de change, devenaient telles qu'elles impliquaient une vive réaction des
pouv01rs publics. On peut. donc supposer que des hausses moins tardives et

moins fortes auraient été préférables.

111) Aux Etats-Unis, les taux d'intérét réels, tant a court qu'a long
terme, sont actuellement beaucoup plus éleves que pendant les phases de
reprise precedentes et méme supérieurs a ceux constatés durant la totalité des
cycles antérieurs, a l'exception de la fin du cycle le plus récent. Tel n'est
pas le cas, toutefois, dans la plupart des autres pays. C'est seulement aux
Pays-Bas que les taux d'intérét apparaissent comme particulierement élevés au
regard de 1'expérience passée, surtout en ce qui concerne le long terme. En
France, au Royaume-Uni et au Canada, les taux réels a long terme se situent
au-dessus du niveau enregistré lors des reprises antérieures, mais pas dans de
tres fortes proportions. Ailleurs, le niveau actuel des taux d'intérét réels
ne s'écarte pas de celui constaté habituellement durant les mémes phases
.conjoncturelles. Si ces taux sont souvent plus élevés qu'au cours des phases
de reprise enregistrées vers le début et le milieu des années 70, ils se
situent en général a un niveau comparable a celui qui caractérisait, dans les
premiers temps, la croissance économique de la fin des années 60, '

Le graphique C fait apparaitre 1'évolution cyclique de la production et
de 1'inflation ; 1la 51tuat10n conjoncturelle globale au creux de chaque cycle
economlque est résumée dans le tableau 1. Le cycle qui a commencé en 1975 et
qui, dans la plupart des pays, a atteint récemment son point le plus. bas a été
beaucoup plus long que les précédents, la durée de la récession ayant été
exceptlonnellement importante. Si cette récession apparalt 1la plus sévere
qu'on ait connu depuis la guerre a en juger par l'ampleur du chomage, il n'en-
- va pas de méme sous 1'ang1e de 1la productlon. Le recul de 1'activité
enregistré a la fin des années 60 et au début des années 70 a certes été
relativement modéré, mals on ne saurait en dire autant de celui qui a suivi le
premier choc petroller a la fin de 1973. De fait, & 1'exception du Canada et,
dans une moindre mesure, du Royaume-Uni et des Pays-Bas, tous 1les pays
cons1deres dans cette étude ont connu en 1974-75 une baisse de la production
de méme importance, sinon beaucoup plus accentuée que celle qui est intervenue
au cours du cycle dernier. On observe une évolution analogue en ce qui
concerne 1'inf1ation. Dans tous les pays, celle-ci a diminué pendant 1les
quatre derniéres récessions. Alors qu'a la fin des années 60 et au debut des
années 70, la baisse ava1t été peu sen51b1e dans bien des cas, elle a été tres
forte au milieu des années 70 ; i cette epoque, il est vrai, 1'inflation se



' Tableau 1

SI‘I’UATIQI CONJONCTURELLE A PRDXIMI‘E U (REUX DU CYCLE ECONOMIQUE ACTUEL
ET DES CYCLES ANTERIEWRS

Récession de la fin des années 60

- Baisse de la Recul conco- Début de

production durant mitant de la reprise production durant

Récession du début des années 70

Baisse de la Recul conco- Début de

‘mitant de la reprise

produits manufacturés dans le cas. du Danemark.

1a récession l'inflation la récession 1'inflation
(a) (b) (c) (a) b) (c)
s) , (% annuel) ) (% annuel)
Etats-Unis 1.8 1.2 - Jui. 67 6.8 3.8 Nov. 70
Japon - 3.5 Sept. 68 3.0 5.3 Jan. 72
Allemagne 9.6 4.1 Mai 67 S.4 1.0 Déc. 71
France .- 0.5 Oct. 67 2.0 1.8 Mai 71
Royaume-Uni 3.5 4,2 Aoiit 67 3.2 4.5 Fev. 72
Italie - 2,0 Mars 68 13.1 0.8 Avr. 72
Canada - 1.3 ~ Fev, 68 2.7 3.8 Oct. 70
Belgique 2.1 3.7 Avr. 67 7.1 1.3 Mai 71
Danemark n.d. n.d n.d. n.d. 2.6 Q.71
Pays-Bas 3.2 4.5 Mai 67 2.9 1.1 Déc. N
Suisse 1.0 4.2 Q1.68 1.4 0.7 Q.72
Récession du milieu des années 70 Récession récente
Baisse de 1la Recul conco- Début de Baisse de la Recul conco- Début de
production durant mitant de la reprise production durant mitant de la reprise
1a récession 1'inflation 1a récession 1'inflation
(a) ®) (&) (a) (b) (e) -
(1) (% annuel) (%) (% annuel)
Etats-Unis 15.4. 7.4 Mars 75 12.3 12.3 Nov. 82
Japon 18.5 . 24.0 Mars 75 3.9 *8.3 Fév. 83
Allemagne 10.8° 5.5 Jui., 75 9.8 4.3 Déc. 82
France 14,7 6.1 Mai 75 10.1 5.5
Royaume-Uni 10.8 19.5 Aot 75 15,58 18.2 Mai. 81
Italie 17.5 15.3 Mai 75 16.6 8.1 Juin 83
- Canada 9.6 6.9 Oct. 75 17.6 7.9 Déc. 82
Belgique 15.6 12.6 Aolit 75 16.3 2.6 Déc. 82
Danemark 20.3 12.5 Mars 75 12,5 8.3 Oct. 82
Pays-Bas 8.9 7.7 Aot 75 14.3 5.0 Aoiit 82
Suisse 18.2 11.0 Q.75 9.2 6.1 Q4.82
- Négligeable
n.d : Non disponible
va. Production industrielle dans le cas de tous les pays autres que le Danemark ; ventes de

b. L'inflation est définie comme la variation de 1'indice des prix & 1la consommation par
rapport au mois correspondant de 1'année précédente. _

¢

c. Suivant la méthode utilisée par ‘le Secrétariat de 1'0CDE, les points de retournement de la
conjoncture sont identifiés en séparant les fluctuanons cychques de 1'activité de 1la

. tendance moyenne au cours de la période.



situait a un niveau exceptlonnellement élevé par suite des répercussions de la
hausse du prix de pétrole. En fait, seuls les Etats-Unis et le Canada ont
connu ces derniers temps un ralentlssement de 1'inflation aussi marqué que
précédemment, encore qu'a cet égard on puisse peut-étre escompter de nouveaux
progrés dans d'autres pays.

Y

I1 est un point sur lequel la situation actuelle s'apparente a celle de
1975, mais se distingue des phases de reprise antérieures : c'est le degré de
synchronlsatlon conJoncturelle entre les divers pays. Le redressement de:
1'activité qu1 stétait amorcé en 1967 dans 1l'ensemble de la zone de 1'OCDE
s'était étalé sur une période de 18 mois, si 1l'on considére chaque pays
separement tandis que pendant le cycle suivant la reprise la plus tardive a
commencé 19 mois apres la premlere en date. Au cours de la phase d'expansion
qui a precede le premier choc pétrolier, et durant la récession qui 1'a suivi,
les 31tuat10ns conjoncturelles ont converge de sorte que la reprlse du m111eu
des années 70 a débuté dans les différents pays a4 des dates s'échelonnant sur
neuf mois. Si la reprise actuelle s'est amorcée au Royaume-Uni sen51b1ement
plus tét qu'ailleurs et que la France se situe encore en récession,
1'évolution conJoncturelle dans les neuf autres pays considérés demeure
étroitement synchronlsee. Huit d'entre eux sont entrés dans la phase
d'expansion entre aolit 1982 et février 1983, soit 4 1'intérieur d'une période
de six mois ; le neuviéme (1'Italie) a commencé son redressement économique
quatre mois plus tard, en juin 1983. Ceci peut inciter a la prudence étant
donné que, lorsque les fluctuations conjoncturelles deviennent synchrones sur
le plan international, 1'1nc1dence des echeanges commerciaux tend a renforcer
1'évolution dans chaque économie (1). Ce phénoméne, qui a été a 1'origine de
1'accentuation’ des tensions inflationnistes en 1973-74 et 1979-80, ainsi que
de la tendance & la déflation au cours des récessions ulterleures, risque en
effet de se reproduire.

Les graphiques montrent que, une fois amorcé, le redressement de 1la
production a généralement été rapide. En ce qui concerne 1'inflation, on peut
constater deux traits caracterlsthues qui sont résumés dans le tableau 2.
Tout d'abord, il n'y a guére de correspondance entre le comportement de 1la
production et celui de 1'inflation au creux du cycle économique. Dans quelques
cas, notamment aux alentours de 1967, 1l'inflation a atteint son taux le plus
bas a un moment proche du po1nt de retournement de la conjoncture, ou méme
avant celui-ci, de sorte qu'elle a recommencé & augmenter dés la reprise de
1'activité. Toutefois, en ce qui concerne la reprise du début des amnnées 70 et
la phase d'expansion du milieu de la méme décennie, 1l'inflation a generalement
continué de se ralentir bien apres le début de la reprise. En second lieu, si
1'inflation a mis plus ou moins de temps, selon les cas, a réagir au
redressement conjoncturel, toutes les phases d'expansion se sont traduites par
une acceleratlon de la hausse des prix. L'augmentation du prix du petrole a

certes joué un role a cet égard au cours des années 70, mais 1'accélération de

1'inflation a été trop forte dans la plupart des pays et trop inégale entre
eux pour qu'on puisse y voir la seule cause du phénoméne. En outre, dans tous
les cas a 1'exception de celui du Japon en 1979, 1'inflation avait commencé &
s'accélérer deés avant le choc pétrolier, 1'ecart dans 1le temps étant
generalement d'au moins un an. ~ '

La situation actuelle présente cependant certains aspects qui rendent
les perspectives plus favorables que ce n'était le cas lors de la reprise de
1975. Tout d'abord l'evolutlon des salaires est devenue plus souple dans de
nombreux pays grace a la modération intervenue dans la progression des



<

‘I neafqel, Np sa30U I1T0A e

SL'TO

¢y LL Cuer 9°S L Ten 7L°20 8°S 89 DOV 89°10 assIng
LS gL umpr S. "Inoy 8'¢ L e (L°3°a 6°S L9 uing L9 TEN seq-sdeq
0°0T SL "990  SL SIEW 9" I (L e [L'zd ‘pu pu pu Jreuwsue(
9 gL umng gL "ipoy ¢l 0L "2 (L Ten 9° L9 umng L9 [LIAY anb131ag
6°S 9L "AON SL "I°0 1 (t 0L P20 0L "0 0°¢ 89 "IQOV 89 A4 epeue)
[ A | 9L “uef SL TeW 9°I¢ [L "220 L taay LYy g9 "3d3s g9 saen CI L
S vl gL "uing g/ noy 1°12 L Trme 7L CA9d 6V L9 "oy L9 QoY Tuy) -sume£oy
€S LL “uep SL Ten S'0L [, umnp (L TeW v L9 “1Ing L9730 UeI ]
L’s 8, "3I0 gL “IIng 1 6°C L Tty L 7o v'e L9 A L9 TEN sudewd Ty
4 6L SIBW SL SIEW $°2 fLtueg gL cuep ['9 69 "A94 g9-3das conmw
6°6 9L 2% SL SIEW £°6 L umpe gL "AON 6°¢ L9 THIAY  L9°1INC stun-sielq
wnWiutw un : : WNUTUTW un WNIUTE un
(%) j1eudtolle (%) j1eudialje (%) j1eudrolle
aInatiglue aInsriglue , : aInarIdIue
UoT1SS9I91 _ UOISS3231 : O [SS323a1
uotsuedxa, p el jueanp uofsuedxs,p e[ jueanp uotrsuedxa, p B[ jUeInp
~ eseyd aga1esqo  astaday aseyd 99A19sq0  ostadey aseyd ef 99A19sqo  astaday
el jueinp uotjery el 9p el jueanp uorjers e[ ap jueINp uorjery ef ap
911s18a1  -ur,1 [enb nqga(q a13s18ax1  -ut,[ [enb mnqgaq a1ys(dex  -ul,[ fonb ngaq
-Ud uoTlery -Np SINod -ua uoilery -np SINOd -ua uoIljery -np S1INod
-utr,p xnep, ne SIOl -ur,p Xxnej, ne siop -Uf,p Xnep, ne Sioy

0, sdouue sop naf[Tu np uoisuedxy 0L S99uue sap Inqap np uolsuedxy

09 Soouue sap urj e[ ap uorsuedxg

(e) SUMAIVLNY SHMINONCDT SATOAD SAA SN0 NV NOILVTIANI.T 3@ NOILMIOAH

7 nea(qey,



salaires réels et du fait du reldchement des liens entre les diverses
rémunérations, tant au sein du secteur privé qu'entre secteur privé et secteur
public. Ce phénoméne peut &étre attribué, entre autres facteurs, au fait que
les négociations salariales prennent plus largement en considération les
conditions spécifiques du moment (c'est le cas, par exemple, aux Etats-Unis,
au Royaume-Uni et aux Pays-Bas), & la moindre indexation des salaires sur
1'inflation constatée, pour tenir compte davantage de 1'évolution de 1la
productivité et des profits (Etats-Unis, France, Italie, Pays-Bas, Belgique,
Suisse et Danemark), et & une baisse proportionnellement plus importante de la
production et de 1l'emploi dans les secteurs les plus fortement syndicalisés
(Etats-Unis)(2).

En outre, 1'évolution de la productivité tend & s'améliorer dans de
nombreux pays aprés les résultats médiocres obtenus au cours de la décennie
écoulée. C'est ainsi que les gains de productivité enregistrés récemment
dépassent ce que l'on pouvait escompter du fait de la reprise conjoncturelle.
Dans beaucoup de pays, et notamment en Europe, cela tient a 1'incidence de la
concurrence internationale, surtout 13 oll le taux de change réel s'est avéré
ferme, aux réductions opérées dans les effectifs en surnombre au -vu de la
dégradation des perspectives de croissance économique a moyen terme et a la
disparition plus rapide des entreprises a faible productivité et des
équipements peu efficients (3). Troisiéme facteur favorable, les marchés
internationaux des capitaux n'ont pas & assurer le recyclage d'excédents
financiers massifs dégagés par un petit nombre de pays exportateurs de pétrole.

A 1l'inverse la situation actuelle comporte aussi plusieurs aspects
défavorables. En premier lieu, le systéme financier international doit faire
face aux tensions persistantes résultant de 1'accumulation considérable de
dettes contractées par divers pays au cours de la derniére récession. En
second lieu, les déficits budgétaires de 1'administration fédérale aux
Etats-Unis devraient rester considérables dans 1'avenir et pourraient
entrainer des tensions sur les marchés de capitaux ainsi que, du fait des
liaisons financiéres internationales, sur les taux de change. En troisiéme
lieu, les mesures protectionnistes a 1'égard des importations et les’
subventions diverses ont pris une extension qui risque d'entraver sérieusement
la reprise économique en réduisant 1'adaptation de 1l'appareil de production.
Enfin, il régne, notamment en Europe, un climat pessimiste inclinant a penser
que méme une reprise durable laisserait subsister un important chomage.
structurel ; ce phénoméne est 1ié & 1'existence de rigidités dans de nombreux
secteurs (ce qu'on a appelé 1'"euro-sclérose'') et, en particulier, a idée
d'une pénurie globale d'équipements au niveau actuel des prix relatifs des
facteurs de production. :

III. ASPECTS TECHNIQUES DE L'EMPLOI DE LA POLITIQUE MONETAIRE
POUR MAITRISER LA DEMANDE

A. L'expérience en matiére d'annonce d'objectifs monétaires

Au cours des années 70, plusieurs banques centrales -- parmi les plus
importantes -- ont décidé d'assigner des objectifs a 1'évolution des agrégats
monétaires pour faciliter la maltrise de 1l'inflation. Cette orientation,
intervenue aprés le premier choc pétrolier, s'explique généralement par des
considérations pratiques plutdt que par des convictions proprement
"monétaristes". L'une des raisons i 1'annonce d'objectifs monétaires a été la



difficulté qu'il y - avait, en période d'inflation rapide, a juger de
1l'orientation de la pollthue monétaire a partlr des taux d'intérét nominaux.
Une seconde considération a été la nécessité d'une plus grande souplesse dans
l'aJustement des taux d'intérét :.dans la mesure ol les variations de taux
s'inscrivaient dans le cadre de la réalisation des objectifs de croissance
monétaire, il devenait possible de 1les aJuster plus facilement et plus
rapidement. Ainsi, la fixation d'objectifs monétaires permettait-elle aux
autorités d'éléver suffisamment les taux d'intérét en fonction du degré de
‘restriction souhaité. Par ailleurs, 1'annonce de tels ObJeCtlfS visait a
exercer un effet favorable sur les ant1c1pat10ns du marché et des agents
économiques. En derniére analyse cependant, il était admis que 1'utilité de
la formulation d'obJect1fs monétaires dépendait de la stabilité de la demande
de monnaie, considération qui a fortement influencé le choix des agrégats
choisis comme objectifs. Ce choix stipulait 1l'existence d'une relation
étroite, a moyen terme, entre la croissance de 1'agrégat monétaire et celle du
revenu national en valeur (et donc de 1'inflation)(4). :

Dans 1la plupart des pays, les objectifs fixés ont été atteints, ou,
s'ils ont été manqués, 1'écart a été relativement faible (5). Les principaux
cas de depassement ne reflétent pas, semble-t-il, une incapacité technique
(c'est-a-dire tenant & 1l'instrument utilisé) d'attelndre les objectifs
annoncés. Les dépassements . 1mportants observés en 1978 en Allemagne et en
Suisse s'expliquent par la crainte qu une hausse excessive du taux de change
ne se traduise par une perte de compé€titivité. Au Royaume-Uni, les autorités
ont également toléré, pendant 1'exercice 1980-81, que le taux de croissance de
M3 en sterling depasse l'obJectlf f1xe mais il y avait a celd deux raisons :
d'une part, la suppression des réserves obligatoires supplémentaires avait
entrainé la réinsertion d'un volume considérable de capitaux dans les circuits
de financement et, d'autre part, 1'évolution economlque faisait penser que
l'agrégat retenu comme ObJeCtlf donnait une image trompeuse du caractére
restrictif de la politique su1v1e. Enfm, si les objectifs fixés, sous forme
de fourchettes de taux, ont été loin d'étre atteints au Canada en 1981-82 et
ont été largement dépassés aux Etats-Unis en 1982-83, c'est que les autorités
de ces pays ont tenu compte des distorsions que les innovations financieéres
avaient entrainées dans 1'évolution de Ml

En revanche, si l'on se place sous 1l'angle de 1'évolution du produit
national en valeur et de sa ventilation entre prix et productlon, les
résultats obtenus grice 3 la formulation d'objectifs monétaires varient
suivant les pays. Dans le cas du Japon, le bllan est plutdt favorable :
1'inflation y a nettement reculé aprés les années 1974-75 et l'acceleratlon
observée de nouveau aprés la deuxiéme hausse du pr1x du petrole n'a guére.
dépassé ce qu 'impliquait la répercussion de la détérioration 1ne1uctab1e des
termes de l'echange sur les consommateurs d'energie. Dans le méme temps, - la
demande intérieure a certes accusé une certaine faiblesse au Japon, mais la
croissance de la production en volume ne s'est pas ralentie sensiblement
jusqu'en 1981-82 ; elle est restée en tout cas nettement positive. Ailleurs,
les résultats ont été moins satisfaisants. Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
1'inflation, qui s'accélérait déja avant le second choc pétrolier, a fini par
atteindre des taux largement superleurs a ceux que Just1f1a1t le
renchérissement du prix du pétrole. Le dépassement des ObJeCtlfS monétaires a
sans doute en partie contribué a cet état de fait ; il n'en reste pas moins
que le produit nominal et le taux d'inflation ont augmenté l'un et 1l'autre
plus que ne le permettait la croissance monétaire effectlve. D'autres grands
pays ont également enregistré une hausse des prix supérieure au rythme jugé

10



compatible avec les objectifs mon€taires fixés initialement. Les autorités ont
maintenu leur politique de non-accompagnement de 1l'inflation, ce qui
impliquait, dans le cadre des objectifs quantitatifs, un durcissement des
conditions monétaires. Si, dans la plupart des pays, cette politique a permis
de faire baisser 1'inflation, son coiit sur le plan de la production et de
1'emploi s'est avéré plus lourd que prévu. Ces derniers temps, aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni en particulier, la progression du revenu national en valeur
a été plus lente qu'on ne l'aurait pensé en se fondant sur les chiffres de
‘croissance monétaire, ce qui s'est tradult par une baisse sensible de 1la
vitesse de circulation de la monnaie (6). :

La mise en oeuvre d'obJect1fs monétaires . s'est souvent accompagnee
d'une tendance du taux de change a s'établir, pendant un certain temps, a un
niveau non justifié par la compétitivité de 1'économie. Lorsqu'il y a eu
dépréciation du taux de change et que celle-ci a paru trop rapide -- tel a été
le cas au Canada en 1977, aux Etats-Unis en 1978-79 et, dans une moindre
mesure, en France au cours d'une perlode plus récente -- son incidence directe
sur 1'1nf1at10n a ete source de préoccupation. Lorsque au contraire le taux de
change s'est apprécié et que sa hausse a semblé excessive, c'est le risque de
1'incidence restrictive dlie & 1'affaiblissement de la p051t10n concurrentielle
de 1'économie qui a suscité 1'1nqu1etude. On a craint également que certains
secteurs part1cu11erement exposes a 1a concurrence internationale ne souffrent
gravement d'une appréciation jugé trop forte au regard des résultats
économiques d'ensemble (en termes d'inflation et de balance des paiements)
considérés comme les déterminants fondamentaux de 1'évolution du taux de
change sur le long terme. En outre, quand une monnaie apparait comme faussant
la structure générale des taux de change, comme c'est le cas actuellement avec
le yen et le dollar des Etats-Unis, des pressions s'exercent pour 1'adoption
de mesures protectionnistes.

B. La relation entre masse monétaire et revenu national en valeur

1. Le bilan des observations empiriques

Toute relation fiable entre la masse monétaire et le revenu national en
valeur a pour base la demande de monnaie. Si celle-ci est stable, 1les
fluctuations de cette relation sont automatiquement liées aux variations des
déterminants de la demande de monnaie. Cette question a fait 1'objet d'une
étude du Secrétariat de 1'OCDE publiée en 1979 (7) et mise & jour
récemment (8). La demande d'encaisses réelles a été spécifiée de maniére
c1a551que pour les sept grands pays de 1'OCDE, & savoir que cette demande est
considérée comme - dependant du revenu reel des taux d'intérét et de
1'inflation anticipée ; on a ainsi estimé, a partlr de données trimestrielles,
des équations portant sur des agrégats de masse monétaire au sens large et
étroit (9). La période d'observation coincide avec le passage aux taux de
change flottants, soit, dans la plupart des cas, au second trimestre de 1973.
On a considéré comme plau51b1es les équations satisfaisant aux conditions
suivantes :.(i) une €lasticité positive par rapport au revenu en termes reels,
(ii) une élasticité négative et peu élevée par rapport au taux d'intérét et a
1'1nf1at10n, (iii) une vitesse d'aJustement qui ne soit pas trop faible. Les
principaux resultats obtenus sont résumés au tableau 3. Pour tous les pays, on
est parvenu a formuler des equat1ons presentant des propriétés acceptables
pour les agrégats de masse monétaire au sens étroit, bien que, dans le cas des
Etats-Unis et du Canada, il elit été préférable de supprimer la variable
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représentant 1'inflation. En ce qui concerne la masse monétaire au sens large,
les résultats sont un peu moins satisfaisants. Pour tous les pays autres que
le Royaume-Uni, les équations estimées semblent plau51b1es, encore que, pour
le Japon, 1'Italie et le Canada, cela n'est le cas qu'a condition de supprimer
le terme représentatif de 1'1nf1at10n. :

_ Dans quelle mesure ces relations sont-elles stables ? Au cours . des
derniéres années, divers phenomenes -- notamment le changement des modalités
d'intervention des autorités sur le marché monétaire aux Etats-Unls, les
innovations financiéres et la durée exceptionnellement longue de la récession
recente -- ont conduit A mettre en doute cette stabilité. Ceci a été testé de
maniére classique (10). Pour 1'Allemagne et le Japon, on n'a guere trouvé de
signes de modifications structurelles de la demande de monnaie, qu'il s'agisse
des agregats au sens €troit ou au sens large. Dans le cas des Etats-Unls, la
stabilité de la demande de monnaie parait verifiée pour chaque catégorie
d'agrégats, encore que les tests stastiques soient proches de leur valeur
critique. En revanche, en ce qui concerne la France et 1'Italie, 1'hypothése
de stabilité se trouve rejetée, aux intervalles de confiance habituels ; au
Royaume-Uni et au Canada, les relations se sont révélées stables au cours de
la période considérée pour les agrégats de masse monétaire au sens étroit.

Une proposition théorique aux conséquences importantes pour 1'action
des autorités monétaires veut que les variations a long terme du taux
d'expansion de la masse monétaire se répercutent intégralement sur les
grandeurs nominales. A partir ‘de formulations fondées sur 1la théorie
quantitative de la monnaie (11), le Secrétariat de 1'OCDE a tenté de verifier
dans quelle mesure cette proposition caractérisait 1le comportement des
agrégats monétaires. A cet effet trois méthodes différentes ont été utlllsees,
dont aucune n'est entiérement satisfaisante. Ces méthodes sont décrites a
1'Annexe II. En premier lieu, 1'élasticité du revenu national en valeur par
rapport a la croissance monétaire a été derivée directement de 1'équation de
la théorie quantitative. En second lieu, pour réduire le risque de fausse
corrélation résultant de tendances communes a la monnaie, au revenu national
et aux --variables omises, 1'équation de 1la théorie quantitative a été
recalculée en éliminant ce facteur tendanciel. Enfin, cette équation a été
estimée sur la base de taux de variations (différences premiéres), en
modifiant la période considérée avec 1'idée que, si la relation se révélait
médiocre a court terme, elle s'améliorerait progressivement a plus long terme.

Les élasticités estimées figurent au Tableau 4. Les valeurs tirées
~directement de 1'équation de la théorie quantitative sous -sa forme brute, avec
Ml comme agrégat monétaire, sont dans certains cas largement supérieures a 1.
(Etats-Unis, Canada, Belgique et, dans une moindre mesure, Royaume-Uni). Ce
phénoméne peut s expllquer par 1'evolut10n a3 long terme de la vitesse de
circulation de la monnaie, laquelle se refléterait généralement dans la mesure
des élasticités. Dans les autres cas, les valeurs obtenues pour 1l'un ou
1'autre des agrégats de masse monétaire s'écartent rarement beaucoup de
1'unité. Ce résultat donne & penser que l'hypothese suivant laquelle
l'expansmn monétaire, en particulier pour les agrégats au sens large, influe
a4 long terme sur le revenu nominal concorde raisonnablement avec 1'expérience
des pays considérés.

11 demeure cependant que les corrélations ainsi estimées pourraient

étre erronées et traduire 1'influence de variables non prises en compte. Les
deux autres méthodes d'estimation utilisées donnent des résultats moins nets.
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" Lorsque les variables sont corrigées pour tenir compte de leur évolution
tendancielle, en vue de réduire le degré de corrélation entre la monnaie et
les variables non prises en considération, la relation observée pour Ml
devient suspecte dans prés de la moitié des cas (Japon, Allemagne, France,
Italie et Suisse) tandis que celle concernant la masse monétaire au sens large
apparait faible pour le Canada, les Pays-Bas et le Danemark. Si 1'on estime
1'équation en prenant les taux de variation annuels, 1'élasticité du revenu
nominal par rapport & la masse monétaire s'avére presque toujours faible et
peu fiable. Quand on allonge la période d'estimation, en la portant i cinq ans
dans la plupart des cas, 1'élasticité obtenue augmente en général et devient
plus slire. A quelques rares exceptions prés (Ml en Italie), les résultats sont
analogues a ceux qu'on obtient sur la base des écarts par rapport i la
tendance.

Ces observations empiriques donnent & penser que la relation directe
entre masse monétaire et revenu national en valeur ne peut étre que faible sur
une courte période. Cela peut s'expliquer dans une large mesure par les
fluctuations du revenu en termes réels, des taux d'intérét et de 1'inflation
anticipée, ces éléments influant sur la demande de monnaie. Toutefois, 1la
relation n'est pas suffisamment étroite pour permettre d'expliquer de maniére
compléte et fiable les divergences entre 1'évolution de la masse monétaire et
celle du revenu national, comme le montre la difficulté qu'on éprouve 2
obtenir des équations (pour les pays autres que les Etats-Unis, le Japon et
1'Allemagne) dont on ne puisse pas rejeter la stabilité avec certitude. A
moyen ou long terme, cependant, la relation entre masse monétaire et revenu
national apparait de plus en plus nette, tout au moins dans les grands pays. A
1'exception du Canada, les estimations de 1'élasticité & long terme du revenu
en valeur par rapport a la masse monétaire au sens large sont uniformément
proches de 1'unité, quelle que soit la méthode d'estimation utilisée. I1 n'en
va pas de méme, en général, pour la masse monétaire au sens étroit. Dans le
cas des petits pays, la relation entre masse monétaire et revenu nominal
‘semble beaucoup plus floue, M2 pour la Belgique et M1 pour le Danemark étant
les seuls agrégats monétaires qui présentent cette propriété.

Si les résultats ne sont pas identiques pour les grands et les petits
pays, cela tient peut €tre a la taille et au degré d'ouverture des économies
considérées, aux possibilités de substitution entre monnaie nationale et
devises étrangéres et A 1'importance relative de la concurrence
internationale (12). Le fait que la relation entre masse monétaire et revenu

‘national est souvent peu fiable, méme & moyen terme, peut justifier les
politiques monétaires suivies dans les petits pays, qui, sauf en Suisse, ont
donné la priorité & la stabilisation du taux de change. Pour ce qui est des
grands pays, la question se pose de savoir dans quelle mesure les résultats
obtenus s'expliquent par 1'influence de la masse monétaire plutdt que par son
caractére endogéne ; ils donnent A penser  néanmoins qu'une croissance
monétaire rapide se répercutera en fin de compte sur les grandeurs nominales.
Ces pays ne pourront donc connaitre une reprise économique durable que si leur
politique monétaire tend, & court terme, a limiter la croissance des agrégats
monétaires de maniére & ne pas favoriser une accélération de 1'inflation.

2. L'incidence des innovations financiéres

L'un des facteurs susceptibles d'influer sur la relation entre la masse
monétaire et le revenu national en valeur est le développement rapide de
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nouvelles techniques financiéres et de nouveaux instruments financiers. Cette
évolution semble devoir se poursuivre dans 1l'avenir immédiat et peut avoir des
conséquences pour la politique monétaire. Elle s'explique par un grand nombre
de facteurs, dont les plus importants sont les taux d'inflation élevés et
variables enregistrés dans le passé, 1'instabilité des taux d'intérét et des
taux de change, 1'incidence des dispositions réglementaires et les mutations
technologiques qui ont affecté les moyens de paiement et accru les
possibilités de gestion plus efficace des trésoreries (13).

Si leur incidence n'a pas été importante dans tous les pays, les
innovations financiéres ont eu cependant des répercussions notables dans
certains cas, notamment aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et au Canada. Pour ce
qui est des Etats-Unis, les tensions provoquées par le plafonnement des taux
d'intérét créditeurs des banques 3 une époque oll les taux du marché étaient
durablement supérieurs aux plafonds £ixés ont ‘entrainé de profonds
changements. Tout d'abord, on a vu apparaitre différents types de dépdts non
bancaires servant de monnaie ou de quasi-monnaie et dont le volume est
considérable (notamment les fonds communs de placements monétaires). Par 1la
suite, le plafonnement des taux créditeurs a été progressivement supprimé
tandis que toute une série d'autres dispositions réglementant 1'activité
bancaire étaient successivement abrogées. Il existe désormais un certain
nombre de formules de comptes bancaires a vue portant intérét (les comptes NOW
ou Super NOW et les comptes d'épargne placée sur le marché monétaire), et la
concurrence s'intensifie du fait que des établissements non bancaires de
nature trés diverse offrent maintenant une large gamme de services financiers.

. Au Royaume-Uni. la ligne de démarcation entre banques et caisses
d'épargne-logement (''building societies') devient de moins en moins nette. Les
premiéres ont pénétré en force sur le marché hypothécaire tandis que les
secondes sont devenues plus compétitives dans la collecte des dépots. Dans le
méme temps, le contrdle des changes a été aboli, ce qui permet a tous les
résidents de constituer des dépots en devises. Le progrés technique a
contribué aussi 3 réduire le colit du traitement des opérations, facilitant
ainsi 1'accroissement rapide des possibilités offertes en matiére de comptes
courants rémunérés. Au Canada, de nombreuses banques proposent a leur
clientéle d'entreprises de consolider journellement 1'ensemble des comptes
qu'elles possédent & travers le pays. Dans certains cas, tout excédent est
transféré au jour le jour sur un compte portant intérét ou affecté a
1'amortissement d'un crédit de fonctionnement ouvert par la banque. Les
particuliers bénéficient eux aussi de services améliorés. En outre, il est
maintenant possible de tirer des chéques sur un compte rémunéré au taux du
 marché sous réserve du maintien d'un solde minimum. Depuis les derniers mois
de 1979, les banques proposent également des comptes d'épargne rapportant des
intéréts calculés sur le solde en fin de chaque journée et non plus sur le
-solde minimum enregistré au cours du mois (14). _ :

Dans certains autres pays, les effets des innovations financiéres, pour
étre moins prononcés, n'en ont pas moins été sensibles. Au Japon, ces
innovations ont essentiellement pour origine la perte de parts de marché
enregistrée par les institutions financiéres soumises a réglementation et la
mise en oeuvre sur une grande échelle de nouvelles techniques informatiques.
Parmi ces innovations, on peut citer la possibilité de constituer dans les
"maisons de titres" des dépots liquides sur lesquels des retraits peuvent étre
effectués moyennant un court préavis et sans pénalité ainsi que 1la
transformation des comptes d'épargne ordinaires (futsu yokin) en comptes pour
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tous usages (sogo koza) assortis de facilités de découvert (15). En France, a
été lancée en juin 1982, sous le nom de 'livret d'épargne populaire', une
formule de depots 1ndexes sur 1'inflation, laquelle est toutefois réservée aux
personnes a faible revenu 1mposab1e et comporte un plafond. On peut aussi,
depuis 1981, constituer des dépbts liquides assortis de taux variables
supérieurs a ceux que rapportent les comptes d'epargne traditionnels (16).
Enfin, le marché financier s'est élargi et étoffé depuis quelque temps grace
'(1) au régime fiscal plus favorable des ob11gat10ns, (ii) a 1'1nterd1ct10n de
" rémunérer les dépGts 11qu1des a preav1s de moins de six mois et (iii) a 1la
hausse des taux d'intérét réels a long terme. En Italie, la tendance au
renforcement du rdole des banques dans 1'intermédiation financiére s'est
inversée avec la forte expansion des apports directs de ressources des ménages
aux entreprlses et, plus encore, au secteur pubhc sous forme d'instruments
financiers tres 11qu1des.

Ces innovations ont eu pour effet des changements dans les avantages,
pécuniaires et non pécuniaires, procurés par les avoirs monétaires. Sur le
plan pecun1a1re le changement consiste en la p0551b111te de percevoir un
intérét sur les encaisses de transactions, alors que ce n'était pas le cas
~ auparavant, ou de bénéficier de taux en rapport avec ceux du marché alors que,

antérieurement, ces taux étaient plafonnés. Quant aux - avantages non
pécuniaires, le changement réside dans le fait que la gamme des instruments
pouvant servir d'encaisses de transactions s'est élargie et que divers
instruments ne servant pas aux transactions sont devenus plus liquides, leur
‘échéance effective s'étant raccourcie et les conditions relatives au préavis
de retrait ayant été assouplies. Dans certains pays, ces changements ont amené
les autorités a redéfinir les agrégats monétaires (Etats-Unis) ou a suivre
plus étroitement de nouveaux agrégats (Canada) ou des agrégats plus larges qui
englobent des instruments 1liquides ayant une importance croissante
(Etats-Unis, France, Royaume-Uni et Italie). '

Cette évolution peut avoir des conséquences pour 1la politique
monétaire. La ou la demande d'avoirs monétaires émanant du public est stable
-- ce qu'attestent, rétrospectivement, la stabilité des fonctions de demande
de monnaie et 1'existence d'une relation fiable a moyen terme entre le revenu
nominal et les agrégats monétaires -- il y a aujourd'hui une probabilité
raisonnable, sinon une présomption, que ces relations empiriques seront
perturbees. Bien que les incertitudes créées par ces perturbations pulssent se
révéler temporaires, les autorltes monétaires de certains pays en ont conclu
qu'il ne serait pas appropr1e dans 1'avenir proche, de se fixer des objectifs
prec1s pour des agregats déterminés et qu'une approche plus subjective serait
nécessaire. -

I1 peut apparaitre difficile d'estimer 1'incidence quantitative sur la
demande de monnaie d'un ensemble déterminé d'innovations financiéres et méme
simplement d'évaluer le sens de cette incidence, de sorte qu'il est malaisé de
juger de la maniére dont les autorités devraient réagir. Les banques centrales
qui ont tenté, dans le passé, d'identifier les inflexions probables de 1la
demande de monnale ont obtenu des résultats divergents. Dans certains cas,
elles ont prévu en gros ce qui allait se passer. Aux Etats-Unis, par exemple,
les -autorités s'attendaient & ce que l'extension a tout le pays de la
possibilité d'offrir des comptes NOW augmenterait la demande de M1 d'environ
3% au cours de 1981. De fait, la croissance de Ml a enregistré un léger
ralentissement alors que, une fois decomptee 1'incidence de ce changement la
décélération apparaissait trés forte. L'évolution économique, caractérisée

17



par une forte recesslon et une baisse rapide du taux d'inflation, a
correspondu a peu prés a ce que 1'on pouvait ant1c1per en se fondant sur les
relations observées dans le passé.

Inversement, 1'incidence 3 long terme des changements institutionnels a
parf01s donné 11eu 4 des erreurs d'apprec1at10n. Lorsque, en 1979, les
pouvoirs  publics au Rcyaume-Uni procédérent a4 certaines réformes
réglementaires en vue de renforcer la concurrence sur les marchés des capitaux
et rendre plus efficace la distribution du crédit, on s'attendait 3 ce que la
demande de M3, 1'agrégat monétaire le plus large, allait augmenter sous
1l'effet d'un processus de réintermédiation bancaire et de 1'existence d'un
nouvel ' instrument financier, le certificat de dép6t négociable 1libellé en
sterling. Aussi fut-il décidé de _permettre, pendant deux ans, un accroissement
de M3 plus rapide qu'il n'elit été preferable, compte tenu de l'orientation
deJa expansionniste de la politique suivie & 1'époque.  Pendant 1les
années 1974-75, le surcroit d'inflation qui en résulta rétablit i peu prés la
relation entre monnaie et revenu national en valeur qu'on avait observée
generalement jusqu'en 1971. Si, a partir de 1976, des objectifs de croissance
monétaire ont été fixés pour un agrégat au sens 1arge (M3 en sterllng) c est‘
parce qu'on pensait, en partie tout au moins, que cet agrégat presenteralt a
moyen ou long terme un rapport étroit avec le revenu nominal ce, en dépit des
difficultés posees par l'estimation économétrique d'une demande de monnaie
stable.

C. La prise en compte du taux de change dans la formulation de la pollthue
monetalre

Un certain nombre de pays de 1'OCDE -- les Pays-Bas, la Belgique, le
Danemark, et, dans une moindre mesure, la France, 1'Italie et, depuis peu, le
Canada -- ont implicitement ou exp11c1tement, fait de 1la stablllsatlon. du
taux de change un objectif intermédiaire important de leur politique:
‘monétaire. Ce choix tient en grande partie au fait que ces pays sont
vulnérables aux 1nf1uences exercées par la conjoncture économique d'un grand
pays voisin. Dans une économie relativement petite et ouverte sur 1'extérieur,
le jeu de la concurrence internationale peut empécher l'apparltlon de tout
écart 1mportant entre les prix intérieurs et ceux pratiqués & 1'étranger, de
sorte qu'une forte hausse du taux de change risque d'avoir une incidence
défavorable sur les profits, les investissements et 1'emp101. Inversement, une
baisse importante du taux de change peut avoir des repercus51ons d1rectes et
notables sur l'inflation. Pour échapper & ces d1ff1cu1tes, la solution est
souvent de lier le taux de change de la monnaie nationale a une devise
etrangere, 1'idée sous-jacente étant que le pays dont la monnaie sert de
- référence suit une politique stable et compatible avec un faible taux
d'inflation. Cette solution a pour mérite d'imposer une discipline a 1la
politique monétaire intérieure et permet d'atteindre plus facilement -
1'objectif de croissance du revenu national en valeur i moyen ou long
terme (17).

Cette méthode presente toutefois le risque de voir les condltlons
monétaires se détendre ou bien se durcir dans le pays con51dere, peut-étre a
contre-temps, du seul fait de 1'évolution de la situation a l'etranger. Les
chances d'assurer une reprise durable et non inflationniste dépendent en
grande. partie des résultats qu 'obtiendra 1'économie dominante dans la
poursuite de ce méme objectif. En fait, les pays qui adoptent cette tactique
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ont, dans la plupart des cas, une économie de trop petite taille et trop
ouverte sur 1'extérieur pour pouvoir échapper aux perturbations qui se
produisent chez leurs principaux partenaires commerciaux ; ils ne peuvent en
fait choisir que la forme sous laquelle ces perturbations les affectent.

Les banques centrales qui ont opté pour cette politique de monnaie
forte ne l'ont pas toutes appliqué avec suffisamment de rigueur pour assurer
un faible taux d'inflation. C'est aux Pays-Bas qu'elle a €té pratiquée avec le
plus de succés, les modifications de parité entre le florin et le deutschemark
ayant été peu importantes et peu fréquentes. Les salaires et les prix ont été
contraints dans une large mesure de s'adapter au taux de change et a
1'évolution économique a 1'étranger, de sorte que 1l'inflation a été.
constamment plus faible que dans la plupart des autres pays de 1'OCDE, surtout
depuis 1977. De méme, au Canada, les dispositions prises ces derniéres années
pour empécher toute dépréciation notable de la monnaie nationale par rapport
au dollar des FEtats-Unis ont contribué de maniére importante a réduire
1'inflation. D'autres pays, en revanche, se sont montrés parfois plus disposés
a4 adapter leur taux de change a 1'évolution des salaires et des prix
intérieurs, se privant ainsi en partie des avantages que cette politique de
monnaie forte était susceptible de leur apporter dans la lutte contre
1'inflation. ‘ '

Pour ce qui est des autres pays considérés dans cette étude, le taux de
change entre également en considération dans 1'élaboration de la politique
monétaire, mais son rdle est moindre. Il sert aux autorités d'indicateur de
1'évolution économique et monétaire. Au Japon, en Allemagne, au Royaume-Uni et
en Suisse, la politique monétaire est, certes, définie par référence a des
agrégats, mais 1'évolution du taux de change n'en a pas moins pesé sur les
décisions des autorités, notamment quand il s'agissait de savoir (i) quel
objectif monétaire il fallait choisir, (ii) s'il convenait de viser le haut ou
le bas de la fourchette du taux de croissance retenu comme objectif et
(iii) si 1'on devait accepter un dépassement de 1'objectif. Méme aux
Etats-Unis, ou le taux de change influe moins qu'ailleurs sur la politique
monétaire, 1'évolution du marché des changes a joué un rdle dans les
modifications intervenues dans la conduite de la politique monétaire en
novembre 1978 et en octobre 1979, '

D. L'attitude actuelle des autorités monétaires

L'expérience récente en matiére de formulation d'objectifs monétaires,
en particulier dans les pays ou la vitesse de circulation de la monnaie a
varié de maniére inattendue, ainsi que les incertitudes lides a 1'incidence
des innovations financiéres ont conduit a douter de 1la fiabilité d'une
relation quelconque entre la masse monétaire et le revenu national. Les
réserves émises a cet égard ont été d'autant plus marquées que la croissance
du revenu nominal a tendu a refléter la hausse des prix alors que la
production en termes réels était stationnaire ou en baisse. On en est donc
venu a se demander s'il était toujours utile de fonder la conduite de la
politique monétaire sur 1'annonce d'objectifs quantitatifs de croissance de la
masse monétaire. Un autre type de stratégie, qui a gagné ces derniéres années
la faveur de certains milieux non gouvernementaux, consisterait a fixer
explicitement un objectif de croissance du PNB en valeur pour 1'année & venir,
le taux retenu devant étre compatible avec les buts poursuivis en matiére de
croissance de la production et de taux d'inflation ; la politique monétaire
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serait alors définie de maniére a atteindre cet objectif (18) Etant donné,
toutefois, les difficultés que présente concretement la mise en oeuvre de
cette stratégie, la plupart des banques centrales ne l'ont pas retenue, mais
nombre d'entre elles s'efforcent de tenir compte, lors de la fixation de leurs
objectifs, de 1'evolut10n probable de la vitesse de circulation de la monnaie.

Ces raisons expliquent que la nécessité d'un plus grand pragmat1sme
dans la mise en oeuvre de la politique monétaire se soit genera11se. En
- Allemagne et en Suisse, les autorités ont toujours été dlsposees a faire
preuve de souplesse dans la poursuite des objectifs monétaires et a tolérer
des écarts pour rapport a ces objectifs pendant un certain temps si, par
exemple, cela apparaissait souhaitable pour des considérations de taux de
change. En France, au moins depuis la création du SME en 1979, les autorités
s'engagent a mamtenlr le taux de change fixe tout en s'assignant des
objectifs monétaires. Il n'y a pas eu de conflits pour autant entre les
objectifs internes et externes, le taux de change ayant été ajusté a
1'occasion pour corrlger les écarts de taux d'inflation et le déséquilibre
extérieur. Les pays qu1 étaient le plus fermement attachés a la poursuite d'un
objectif monétaire unique ont, par la su1te, assoup11 cette 11gne de conduite
(Etats-Unis et Royaume-Um) ou y ont renoncé = jusqu'a nouvel ordre
(Canada)(19). Ces pays ont adopté une attitude plus éclectique, formulant des
objectifs multiples et/ou prenant davantage en compte une large gamme
d'indicateurs, notamment le taux de change et les taux d'intérét. Si elles
s'appuient désormais beaucoup plus sur leur capac1te de jugement, les
principales banques centrales n'en hésitent pas moins, en general a
abandonner completement la pratique de la formulation d'ObJeCtlfS monétaires,
dans le mesure ou le controle des agrégats monetalres apparait comme un _moyen
de contenir 1'1nf1at10n i moyen terme.

IV. ‘LE ROLE DE LA POLITIQUE MONETAIRE DANS LA REPRISE ECONOMIQUE EN COURS

A. Le choix d'un obJect1f de taux d'inflation

Ce que la politique monétaire peut faire essentiellement pour conforter
la reprise en cours est de faciliter 1l'obtention d'un rythme de croissance . a
moyen terme de la demande nominale qui permette le retour a un taux eleve
d'utlllsatlon des capacités, tout en maintenant le rythme d'inflation a un
niveau a peu preés acceptable. Définir une politique allant dans ce sens oblige
. 4 déterminer ce que peut €tre le taux d'inflation supportable. Etant admis que
nul n'entend favorlser une accélération de 1'1nf1at10n, ce qui rev1endra1t a
renoncer aux progrés accomplis au cours des dernleres annees, on peut
distinguer deux sortes d'op1n1ons a cet égard. '

La premiére met en relief les colits, en termes de pertes de production
et d'aggravation du chdmage, qu'impliquerait une réduction supplémentaire du
taux d'inflation. Les facteurs qui tendent & maintenir les salaires réels au
méme niveau donnent au processus’ inflationniste une grande force d'inmertie’
alors que, en régle générale, 1'1nf1uence des ant1c1pations sur la formation
des prix s'exerce essentiellement & travers les marchés des capitaux. Si 1'on
veut faire baisser le .taux d'inflation, il faut donc ‘une forte dose de
déflation touchant une. large gamme de marchés et de secteurs. Selon les
tenants de cette thése, le coilit de 1'opération sera inévitablement lourd, car
c'est seulement dans un contexte de chomage et de sous-utilisation des
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ressources qu'on peut persuader les agents économiques d'accepter une baisse
de leur salaire réel et du prix relatif de leur production. On peut en déduire
que tout progres accompl i dans la lutte contre 1'inflation sera perdu dés que
la situation du marche deviendra plus favorable. Poussée a l'extreme, cette
thése aménerait a affirmer, compte tenu des arguments developpes ci-dessus,
que le colt de 1l'inflation pour 1'économie est modéré, surtout si le taux de
hausse des pr1x est stable et, dés lors, largement anticipé. Quoi qu'il en
soit, la thése ainsi exposée débouche sur 1la conclusion selon laquelle 1la
réalisation de nouveaux progrés dans la lutte contre 1l'inflation, au moins en
1'absence d'une politique des revenus efficace, suppose que la croissance
lente enregistrée au cours des années récentes se prolonge encore pendant
quelque temps (20). Si 1'on veut éviter cette issue et favoriser la reprise de
1tactivité, il faudra donc permettre une expansion de la demande intérieure
suffisamment rapide pour soutenir la croissance de la production, tout en
accompagnant aussi, pour l'essentiel, le taux d'inflation du moment.

L'opinion opposée s'exprime sous différentes formes. Pour certains, le
colit de 1'inflation est beaucoup plus lourd que ne le suggérent les tenants de
la these exposée ci-dessus. En conséquence ceux ci considérent qu'il convient
d'accepter une récession plus sévére durant une période plus longue pour
obtenlr une réduction déterminée du taux d'inflation. Ils pensent en général
que, a plus long terme, 1l'amélioration de la situation de la production et de
1'emploi passe par une maitrise de 1'inflation ; autrement dit, 1'arbitrage a
court terme entre inflation et croissance s'inverse avec le temps. Pour
d'autres, il n' apparalt guere possible de stablllser 1'inflation a un taux
sensiblement superleur a zéro sans se heurter a des forces tendant ‘A
1'accélérer. Dés lors, il serait irréaliste d'espérer que 1le colit pour
1'économie d'une forte inflation s'allégera du fait que la politique suivie
permet de prévoir avec certitude la hausse des prix. L'inflation étant
considérée comme économiquement coliteuse et politiquement impopulaire, on ne
peut la réduire, suivant cette opinion, sans passer par des mesures
restrictives, au moins a court terme. Aussi le manque a produire qui en
résulte est-il considéré comme imputable, au premier chef, au fait d'avoir
toléré initialement un niveau élevé d'inflation. Parmi les adeptes de cette
opinion, certains considérent aussi que les anticipations inflationnistes
influent davantage sur la formation des salaires et des prix que les rigidités
institutionnelles. Le fait pour les responsables de la politique monétaire de
se montrer disposés a accompagner un taux d'inflation élevé, pour la simple
raison que c'est 1a le taux du moment, aurait des répercussions sur les
anticipations et influerait de maniére défavorable sur 1la formation des
salaires et -des prix. Inversement, en s'affirmant clairement résolues a
réduire le taux d'inflation, les autorités influenceraient favorablement la
formatlon. des salaires et des prix, de sorte que le degré de deflatlon
nécessaire serait moindre que ne le supposent les tenants de la premlere thése
susmentionnée. Dans cette opt1que, il conviendrait donc de poursuivre la lutte
contre 1'inflation jusqu'au rétablissement de la stabilité des prix ; en
d'autres termes, le taux d'inflation approprié serait zéro (21).

L'attitude des banques centrales et des pouvoirs publics, dans 1la
plupart des pays de 1'0CDE, semble se situer entre ces deux types d'oplnlons.
Les autorités n'ont jamais voulu s'accommoder d'un taux d'inflation trés élevé
ou accepter une forte accélération de la hausse des prix sans prendre des
mesures restrictives pour enrayer cette évolution. D'un autre c6té, au cours
des quinze derniéres années, aucun pays ne s'est montré disposé a prendre les
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mesures nécessaires pour ramener le taux d'inflation & un niveau proche de
zéro et 1'y maintenir, encore que le Japon soit peut-étre sur le point d'y
parvenir. A 1l'heure actuelle, de nombreux pays semblent &tre d'avis qu'il
convient de subordomner le soutien- de 1l'activité 3 la réalisation de progrés
substantiels dans la lutte contre 1l'inflation, mais, si ces progrés sont
accomplis, de donner la priorité au redressement de 1l'activité plutdt que
viser & abaisser davantage le rythme de hausse des prix. C'est ainsi qu'en
France et en Italie, ou le taux d'inflation reste élevé, 1l'orientation de la
politique économique demeure restrictive, car les autorités s'efforcent en
priorité de réduire la hausse des prix de maniére & diminuer les écarts par
rapport aux autres grands pays. En revanche, la politique économique s'est
assouplie au cours de 1'année écoulée aux Etats-Unis et au Canada, 1'inflation
ayant fortement reculé dans ces deux pays. '

Dans les autres grands pays, ou le taux d'inflation a baissé
_sensiblement, les autorités, sans adopter une politique restrictive, sont
restées prudentes. En Allemagne, l'objectif de croissance monétaire n'a pas
été modifié de 1981 a 1983, tandis qu'au Royaume-Uni, la décision prise en
1983 et 1984 d'abaisser les objectifs fixés pour les principaux agrégats
monétaires était déja inscrite dans la stratégie financiére & moyen terme
adoptée par les pouvoirs publics. Dans ces deux pays, les objectifs monétaires
ont ainsi tendu 3 assurer une plus grande 'marge de croissance" d&s lors que
les resultats sur le plan de 1'inflation devenaient plus favorables. Au Japon
également, ou le taux d'inflation est presque nul et ne semble pas devoir
remonter, les autorités se sont montrées disposées  a soutenir 1'activité
économique. Toutefois, elles ont estimé n'avoir pas beaucoup de marge de
manoeuvre a cet égard étant donné la surprenante faiblesse du yen sur les
marchés de change et la crainte qu'une nouvelle dépréciation de la monnaie
n'aggrave les tendances protectionnistes chez les partenaires commerciaux.

B. La politique monétaire et le 'partage'" de la croissance de 1'activité
entre prix et production

Si la politique monétaire peut contribuer & ce que l'activité augmente
suffisamment pour accompagner ou faciliter 1la reprise économique, les
possibilités qu'elle offre d'influer favorablement sur le partage de cette
augmentation entre hausse des prix et accroissement de la production sont
manifestement limitées. Vers la fin des années 70 et au début des années 80,
sous 1l'influence de 1'école néo-classique qui mettait 1'accent sur le
caractére rationnel des anticipations et sur 1la tendance des marchés 3
s'équilibrer d'eux mémes, certains milieux avaient été amenés i considérer que
la politique monétaire, a condition d'&tre clairement expliquée, permettait
d'influer dans un sens favorable sur le partage entre prix et production. I1
est possible, affirmait-on, de réduire 1'inflation de maniére relativement
indolore : il suffit pour cela que les autorités réduisent fortement le taux
de croissance monétaire et qu'elles amnoncent de maniére convaincante que
telle sera l'orientation de leur politique. Des agents économiques rationnels,
sachant qu'un ralentissement de la croissance monétaire entraine une baisse du
taux d'inflation, modifieront en conséquence leur comportement en matidre de
formation des prix, de sorte que 1'inflation reculera sans affecter beaucoup
la production et 1'emploi.

En réalité, cet optimisme devait se révéler peu fondé, 1'inflation
n'ayant été réduite qu'au prix d'une récession sévére et prolongée. Cela tient
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en partie au fait que dans les pays ou cet optimisme était 1le plus marque,
notamment aux Etats-Unls et au Royaume-Uni, les autorités ne S 'étaient guére
~montrées, dans le passé, fermement et durablement résolues a lutter contre
1'1nf1at10n, ni capables d'atteindre réguliérement les objectifs monétaires
qu'elles s'étaient elles-mémes fixés. Aussi, leurs déclarations empreintes de
fermeté sur la p011t1que qu'elles entendaient suivre n'ont peut-étre pas été
vraiment crédibles. Dés 1lors, il est permis de penser que le ''partage"
prix-production pourrait encore s'améliorer 51, par la suite du maintien d'une
pollthue anti-inflationniste durant 1la vrécession récente, les- agents.
économiques étaient désormais davantage convaincus que les autorités ne
laisseront pas 1l'inflation s'accélerer & mesure que la reprise se poursuivra.

La encore, toutefois, il ne faudrait pas faire preuve 3 cet égard d'un
optimisme excessif, et ce pour trois raisons. Tout d'abord, la crédibilité
dont benef1c1e les autorltes monétaires peut €tre quelque chose d'ephemere.
Méme apres plusieurs années d'application d'une politique monétaire cohérente,
les marchés pourralent se laisser gu1der finalement par 1'idée que 1'evolut10n
économique dépend surtout de considérations politiques, ce que 1’on qualifie
parfois de 'cycle électoral". En second 1leu, dans la mesure ou tous les
agents economlques ne considérent pas comme trés étroites les relations entre
des agregats monétaires déterminés et le taux d'inflation, le fait d'avoir
affiché des obJectlfs pour la croissance de ces agrégats -- méme s'ils sont
crédibles en eux-mémes -- peut ne pas suffire a freiner - les anticipations
inflationnistes si 1'évolution constatée dans d'autres domaines tem01gne d'une
orientation différente. Troisiémement, et c'est peut-tre 13 le point
essent1e1 le comportement des salariés et des entreprlses peut étre de nature
a entra1ne1‘ une accélération de la hausse des prix méme si la politique
monetalre est pergue, en général, comme non permissive de 1'inflation. Si 1'on
a réussi, ces temps dernlers, a provoquer une désinflation, c'est en
persuadant de nombreux agents économiques d’ 'accepter que leur salaire réel ou
les prix de leurs produits soient inférieurs i ce qu' 1ls jugeaient approprié,
en faisant valoir que, dans 1'immédiat, la situation economlque ne permettait
pas d'obtenir davantage. A mesure que la reprise de 1'activité progressera, la
situation apparaltra comme plus favorable sur un grand nombre de marchés. Les
agents économiques feront sans doute pression pour obtenir un "rattrapage'
rétablissant la structure antérieure des salaires et des prix relatlfs, ou
ramenant les salaires et les prix, en termes. réels, au niveau considéré comme
"normal'', "equ1tab1e" ou adéquat 3 moyen terme. Cette attitude risquerait
alors d'entra1ner une hausse des salaires et des prix plus rapide que ne le
justifierait la situation économique globale. A moins de faire obstacle a 1la
reprlse elle-méme, la politique monétaire est mal placée pour empécher une
telle évolution. Si celle-ci se produ1sa1t, on n'aurait d'autre choix que de
l'accompagner, auquel cas la reprise se révélerait 1nflat10nnlste, ou de s'y
opposer, auquel cas la reprise tendrait a s'essouffler.

Néanmoins, la politique monétaire est susceptible d'exercer une
influence favorable sur les anticipations ainsi que sur la formation des
salaires et des prix si 1'opinion est convaincue qu'elle demeurera or1entee
dans le sens de la lutte contre 1'inflation. Il n'existe pas de recette a cet
égard. Le principal atout dont puisse disposer une banque centrale est d'avoir
toujours maintenu une orientation anti-inflationniste ; comme on a pu
1'observer souvent au Japon, en Allemagne, en Suisse et aux Pays-Bas, c'est 1a
un é1ément qu1 peut donner aux autorités la souplesse et la 11berte d'action
nécessaires a court terme. En fait, cependant, il se peut que les poss1b111tes
d'utilisation de cette marge de manoeuvre soient réduites, comme en témoigne
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la perte de confiance que la faiblesse per51stante du deutschemark a provoquee
en Allemagne pendant 1'année 1981,

Lorsque leur crédibilité ‘est moins bien établie, les autorités
monétaires voient leur liberté d'action particuliérement 1limitée et elles
doivent faire constamment et concrétement la preuve de leur volonté de lutter
contre 1l'inflation. En pratique et selon 1'attitude des marchés des capitaux, -
cela n'implique pas nécessairement qu'on s'en tienne strictement, dans 1le
court terme, au respect des objectifs monétaires fixés (encore qu 11 y aurait
avantage & atteindre systemathuement ces obJectlfs) 4 condition qu'un
ensemble d'autres indicateurs étroitement 1iés au processus inflationniste
fassent apparaitre une évolution compatible avec une falble hausse des prix.
Dans certains pays, notamment les petits pays a économie ouverte, ces
indicateurs peuvent avoir une 1mportance plus grande encore que. la croissance
monétaire. A cet egard la fermeté du taux de change, sans soutien direct de
la part des autorités constitue un facteur favorable. A 1'inverse, 1l'existence
d'un déficit budgétaire important rend la tiche de la banque centrale plus
difficile en suscitant la crainte d'une creat1on monétaire excessive (22).

C. Possibilités d'action en faveur de 1'investissement et de la rentabilité
des entreprises

La probabilité d'une reprise durable et non génératrice d'inflation se
trouverait grandement accrue si une part notable de 1'accroissement de la
production allait aux investissements productifs. Il y a a cela deux . raisons.
Tout d'abord, en confortant les gains de productivité obtenus dans le passé
récent, un niveau accru d'investissements faciliterait 1l'octroi de salaires
réels plus eleves. En second lieu, les investissements supplémentaires
tendraient & créer de nouveaux .emplois et a assurer le maintien d'un grand
nombre d'emplois existants face a une concurrence de plus en plus vive dans un
monde ou les techniques ne cessent d'évoluer.

L'amelloratlon de la rentabilité des entreprises contribuerait beaucoup
3 accroitre 1'investissement, en fournissant 3 celles-ci a la f01s des ralsons
. d'investir et une grande partie des ressources financiéres nécessaires & cet
effet. En outre, les perspectives concernant 1l'emploi deviendraient
mellleures, car il faut que les entreprises se trouvent dans une 51tuat10n_
financiére saine pour qu une amélioration puisse intervenir a cet égard. En
1983, 1la_ rentabilité s'est redressée dans un grand nombre de secteurs par
rapport d la situation médiocre qu1 régnait en 1982 (voir tableau 5), mais
c'est 12 une évolution normale au début d'une reprise. I1 faut cependant que
ce progrés soit durable. Aussi est-on amené i se demander dans quelle mesure
la politique monetalre peut influer sur la repartltlon du revenu national
entre les agents économiques et/ou sur la composition de la demande.

: C'est d'abord par son incidence globale sur la demande et sur
l'activité économique que la politique monétaire agit sur la rentab111te des
~ entreprises et, partant, sur 1l'investissement. Dans la mesure ou elle
‘contribue & assurer un degré élevé d'utilisation des capacités de production,
- cette politique peut accroitre les proflts. Cependant, les p0551b111tes
d'e xpansmn de la demande étant limitées par la nécessité d'empécher une-
réaccéleration de 1'inflation si 1l'on veut que la reprise soit durable, on ne
- saurait aller trés loin dans cette voie. L'influence de la politique moné'taire
sur le taux de change offre une seconde possibilité d'action sur 1la
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TAUX DE RENDEMENT DU CAPITAL DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE (a)

Tableau 5

Eéigz- Japon | Allemagne France Ro&igme- Canada

1 1966-70 21.2 - 37.8 19.1 17.1 10.2 13.9
1971-75 17.3 28.5 15.9 17.6 7.9 14.1
1976 17.3 20.3 '14.9 13.0 5.7 12.5
1977 18.1 19.7 14.6 13.0 7.7 11.4
1978 17.5 21.4 14.6 13.2 7.8 11.9
1979 15.4 21.2 14.9 13.8 5.9 13.4
1980 12.3 20. 8 13.0 12.0  5.0 13.2
1981 12.4 20.8 11.6 11.0 4.1 12.7
1982 10.0 14.2 11.6 10.7 4.0 9.9
1983 11.6 18.9 12.7 10.9 4.6 11.6

Excédent. d'exploitation brut en pourcentage du stock de capital.

Estimations du Secrétariat de 1'OCDE.
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rentabilité des entreprises. La fermeté du taux de change réel -- situation
qu'on a observée aux Pays-Bas vers le milieu des années 70, au Japon, en
Allemagne et en Suisse aux environs de 1978, au Royaume-Unl pendant les
années 1979-81 et plus récemment  aux Etats-Unis -- peut avoir des
repercussmns immédiates et dommageables sur les branches d'activité les plus
exposées & la concurrence internationale, tout en favorisant generalement les
salaires réels. A l'inverse, la faiblesse du taux de change réel -- tel au
Royaume-Uni en 1977-78 et aux Etats-Unis en 1978-79 -- favorise les proflts au
détriment des sa1a1res réels. On peut en déduire qu'une p011t1que monétaire
qui conduirait a wune baisse du taux de change réel améliorerait les
perspectives de reprise durable par ses effets sur la rentabilité des
entreprises.

Cette derniére argumentation se heurte cependant a deux objections.
Prem1erement la baisse d'une monnaie implique la hausse d'autres devises par
rapport a celle -ci. De 1la Sorte, si 1la p0551b111te d'action considerée plus
haut s'offre effectivement a chacun des pays pris isolément, la zone de 1'OCDE
dans son ensemble ne saurait suivre une telle strateg1e. En second lieu, un
taux de change artificiellement bas est de nature a entrainer une réaction en
faveur d'une augmentation des salaires pour ' compenser l'effet négatif de 1la
depréciation de la monnaie sur les revenus réels. En outre, a supposer que la
politique suggerée réussisse, il y aura probablement des pressions a la hausse
sur les salaires dans les branches d'activité les plus dynam1ques, ce qui fera
dlsparaltre en grande partie l'avantage procuré par la dépréciation du taux de
change, a moins que des mesures d'un ordre différent ne soient pr1ses pour
contrecarrer cette évolution. En présence d'une politique monétaire
d'accompagnement, on risquerait, ce faisant, de déclencher une spirale des.
salaires et des prix, les autres branches réagissant de maniére 3 maintenir
leur position relative. Il faudrait donc se rabattre sur des mesures non
monétaires pour favorlser une amélioration durable de 1la rentablllte des
entreprises.

Certains pensent que 1l'on pourrait agir plus directement sur 1la
composition de la demande au profit de 1'investissement en maintenant les taux
d'intérét a un niveau délibérement bas, particuliérement les taux a long
terme. La politique monétaire peut certes influer temporairement sur les taux
d'intérét, mals on peut douter que ce soit 1a une strategle viable sur
plusieurs années si 1l'on veut que l'expansion de 1l'activité n'ait pas de
.repercussmns inflationnistes. Pour abaisser les taux d'intérét au-dessous du
niveau compatible avec la réalisation de l'objectif de croissance monétaire ou
le maintien d'un taux de change fixe sans soutien de la banque centrale, les
autorités monétaires doivent fournir au systeme bancaire 1les moyens de
satisfaire la demande de crédit au taux consideré. De ce fait, il y a en
~ général création supplémentaire de monnaie, le processus se perpetuant aussi
longtemps qu'on veut maintenir les taux d'intérét & un niveau relativement
bas. Cette situation aura pour effet d'entrainer une acceleratlon de 1la
croissance de la masse monétaire, et risque de provoquer, en régime de taux de
change flxe, des sorties de capitaux et des tensions de plus en plus fortes
sur les réserves de change.

Tot ou tard, en particulier lorsque la stab111te du taux de change est
pour les autorltes un objectif important ou est considéré comme influant
largement sur l'inflation, cette situation aura vralsemblablement des
repercussmns défavorables sur les ant1c1pat10ns. Une pressmn a la hausse
s'exercera sans doute sur les taux d'intérét, de sorte qu'il faudra accélérer
encore la création monétaire pour les empecher de monter. Cet état de choses
ne peut qu' accr01tre les tensmns sur les marchés des capitaux. D'un autre
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c6té, la demande intéreieure supplémentaire engendrée par le bas niveau des
taux d'intéret et par 1'expan51on plus rapide de la masse monétaire aura pour
effet d'accélérer encore les dépenses et la demande de crédit. I1 peut en
résulter- un phénoméne de surchauffe avec relance de 1'inflation ou, en
situation de taux de change fixe, des difficultés insurmontables de balance
des paiements. Dans 1l'un et 1'autre cas, il y a peu de chances qu'on puisse
durablement maintenir les taux d'intérét au- -dessous du niveau nécessaire pour
assurer la réalisation des objectifs fixés en matlere de croissance monétaire
et de taux de change.

Une autre maniére d'influencer 1la compos1t1on de la demande par le
biais de 1la pollthue monétaire consiste a prathuer un ratlonnement sélectif
du crédit. Cette méthode peut €tre appllquee dans les pays ou l'on recourt
habituellement & 1'encadrement du crédit bancaire comme instrument de la
politique monétaire. A 1'intérieur d'une enveloppe globale de crédit, on peut
tout 51mp1ement -- c'est d'ailleurs généralement ce qui se fait -- donner la
priorité & 1l'investissement sur les dépenses de consommation et privilégier
certaines branches d'activité ou certaines categorles d'investissements au
détriment des autres. Une telle méthode présente 1l'avantage de procurer a
1'industrie des ressources financiéres assorties de taux d'intérét plus bas
que ceux inhérents & une distribution du crédit s'effectuant davantage par les
mécanismes du marché. Elle souléve cependant elle aussi, des difficultés. Le
contrdole administratif du crédit, systeme de répartition qui échappe aux lois
du marché, peut s'avérer inefficace et s' accompagne souvent d'un processus de
"désintermédiation" bancaire ainsi que de distorsions dans 1'allocation des
ressources. financiéres. Un certain nombre de pays en sont venus a juger cette
pratique peu satisfaisante et s'orientent actuellement (c'est le cas du Japon
et de 1'Italie), ou se sont déja orientés (comme le Royaume-Unl), vers son
abandon partiel au profit de méthodes de distribution du crédit axees
davantage sur le marché. Un recours accru & une reglementatlon détaillée ou a
des directives en matiere de distribution du crédit ne ferait qu'ajouter aux
inconvénients propres aux méthodes de rationnement administratif, de sorte que
1'on aurait peu -de chances, semble-t-il, de promouvoir une reprise de
1'activité basée sur des projets d'investissements judicieusement choisis.

Si 1l'on veut que l'investissemernit soit le moteur de la reprise, le
probleme n'est pas, au fond, d'avoir une politique monétaire expansionniste
mais d'assurer un apport d'epargne sur le marché des capltaux qui soit
suffisant pour peser durablement sur les taux d'intérét et qui serve au
financement des investissements privés. La reprise elle-méme y contribuera
pour une part puisqu'elle entrainera un accroissement des revenus et, par
suite, du volume de 1'épargne. Dans certains pays, notamment aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni, on peut aussi favoriser cet apport d'épargne en abaissant les
taux d'imposition marginaux. L'essentiel, toutefois, serait de réduire 1les
déficits budgétaires durant la phase de reprise, ces derniers opérant un
prelevement sur les ressources financiéres disponibles. Ce prélévement,
exprimé en pourcentage de 1'épargne, devrait certes diminuer légérement en
1984 dans un certain nombre de pays ; il n'en restera pas moins partout -- a
1'exception du Japon, de 1'Allemagne et du Royaume-Uni -- nettement plus élevé
que dans les années 70 (voir tableau 6). En réduisant ces déficits, on
pourrait ramener les taux d'intérét au-dessous de 1leur niveau actuel,
apparemment compatible avec les objectifs fixés en matiére de croissance

monétaire et/ou de taux de change ; ceci permettrait d'accr01tre les
ressources dlspon1b1es pour le flnancement des investissements privés et on
d'en abaisser le coiit.
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"Tableau 6
APPEL DU SECTER PUBLIC A L'EPARGNE PRIVEE ET BNDETTEMENT DES AIMINISTRATIONS PUBLIQUES

1973 1974 1975 1976. 1977 1978 1979 1980 1981 1982(a) 1983(a) 1984(a)

Rapport du déficit budgétaire & 1'épargne privée(b)

Etats-Unis

Epargne brute -3.4 2.0 22.9 2.3 5.5 -1.1 -35 7.2 5.3 2.2 22.2 21.1
Epargne nette -7.0 4.8 52.4 30.4 13.7 -2.6 -9.3 22.0 15.0 71.4 67.8 58.3
Japon '
%ﬁne brute -1.6 1.2 9.5 12,1 13.1 18.2 16.6 15.6 14.0 15.0 13,1 . 9.8
Epargne nette -2.7 -2.1 17.1 20.6 23.0 31.0 29.8 28.2 26.6 30.1 28.3 22.2
Allemagne

rgne brute -6.0 6.4 27.2 17.0 12.9 12.5 13.2 15.9 19.5  17.1 15.0 10.1
Epargne nette -11.8 12.9 55.9 35.5 28.9 26.2 27.6 36.2 46.4 41.8 37.3 26
France .

. Ergne brute -4.4 -31 10.7 2.5 4.2 8.8 5.3 -1.4 10.1 14.6 19.2 21.1
Epargne nette -7.5 -5.9 20.2 5.8 8.5 16.7 10.5 -3.2 24.4 35.8 47.0 52.9
Royaume -Uni .
érgne brute ) 14.1 23.8 28.8 28.7 17.0 20.5 16.4 18.3 15.3 1.9 17.6 14.7
Epargne nette 26.4 61.4 76.1 68.5 37.8 40.7 35.8 42.5 39.8 30.1 54.8 46.1
Italie
Epargne brute 32.6 31.7 43.5 33.4 29.9 35.1 33.9 30.4 45.1 46.2 47.9 48.1
Epargne nette 47.2 48.7 69.4 52.4 47.9 54.2 51.4 A7.2- 73.0 74.4 81.8 81.6
Canada ' _ _

Epargne brute -5.3 -9.8 12.5 8.5 12,6 15.7 8.3 11.9 5.8 26.4 27.0 23.3
Epargne nette -10.5 -19.) 24,1 16.1 25.3 29.9 15,3 22.1 11.2 50.6 49.6 40.8
Belgi

rgne brute 14.9 11.0 21.4 23.4 25.2 27.0 33,1 42.8 60.2 59.7 §7.5 54.0
Epargne nette 24,1 181 36.5 37.5 43,2 45.8 58.7° 73.7 103.2 R . .
Danemark )
Epargne brute -20.9 -13.1 6.3 0.9 1.8 1.7 10.5 21.1 38.6 47.2 47.1 43.4
Epargne nette -28.8 -20.3 10.9 1.5 3.1 2.9 20.5 e e e . .
Pays-Bas .
$§rgne brute -2.7 2.0 15.7 14.7 11.4 16.7 21.7 36.6 44.2 56.8 62.3 57.0
Epargne nette -4.1 3.0 27.6 24.9 20.1 29.9 40.6 . .
Suisse ' . ] .
Epatgne brute .. . . .. e .- .. e e . . ..

Epargne nette .. . . .. . .. . .. . - ..

. Non disponible.

- Estimations et prévisions du Secrétariat de 1'OCDE.
Besom de financement des administrations publiques en pourcentage de 1'épargne privée.
Le signe mins indique une capacité de financement. L'épargne privée brute est la somme
de 1 epargne brute des ménages et des entreprises, apres deduction de ] 'appreciation des
stocks lorsque cette domnée est disponible (dans le cas des Etats-Unis, du Royaume-Uni et
du Canada) mais avant déduction des amortissements du capital. L'épargmne privee nette est
egale a 1 épargne brute apres déduction des amortissements.
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D. Obstacles éventuels & une reprise durable

1. L'importance du déficit budgétaire prévisible des Etats-Unis

La situation actuelle présente un aspect particulier qui n'existait pas
lors des cycles antérieurs : c'est la perspective d'un trés important déficit
du budget fédéral des Etats-Unis, en grande partie structurel, lequel devrait
normalement se maintenir & moyen terme si la politique actuellement suivie
demeure inchangée. La phase de reprise antérieure, commencée en 1975, avait
aussi été caractérisée au début par un déficit fédéral élevé, mais celui-ci
était dii essentiellement a la récession des années 73-74, de sorte qu'il
diminua sensiblement par suite de la croissance plus rapide de 1'activité. Le
déficit budgétaire actuel, en revanche, fait craindre soit que les taux
d'intérét réels demeurent & un niveau élevé, auquel les autres pays seront
peut-étre contraints de s'adapter et qui risque d'entraver la reprise, soit
que 1'expansion monétaire ne devienne excessive, d'ol le danger d'une relance
de 1'inflation.

a) Répercussions aux Etats-Unis

I1 est sans doute excessif de redouter qu'un déficit budgétaire
important aux Etats-Unis n'étouffe la reprise dans un avenir proche par suite
d'une insuffisance de la demande privée. Méme si le niveau élevé des taux
d'intérét réduit la demande de certaines catégories de biens, la reprise se
poursuivra si, dans d'autres domaines, les dépenses restent suffisamment
importantes. Un déficit budgétaire donné ne fait monter les taux d'intérét que
dans la proportion nécessaire pour attirer un volume de fonds suffisant pour
le financer. Les ressources pouvant provenir en partie de 1'étranger, le
montant net qu'il faut en fin de compte détourner des besoins du secteur privé
est inférieur au déficit budgétaire. I1 n'est donc pas nécessaire que les
fonds ainsi amputés au financement des dépenses privées (au détriment,
vraisemblablement, du logement, des biens de consommation durables et des
investissements industriels) dépasse le montant des dépenses publiques couvert
par 1'emprunt. Dés lors, une situation caractérisée par des taux d'intérét
élevés, un taux de change ferme, et une dégradation de 1la balance des
paiements courants, comme c'est le cas actuellement aux Etats-Unis,
témoignerait plutdt d'intentions de dépenses relativement fortes.

Beaucoup plus inquiétant est le fait que 1'importance du déficit
budgétaire est de nature a déséquilibrer la reprise, en ce sens qu'elle
. reposera trop largement sur. la consommation, car cela a des conséquences
structurelles défavorables & moyen terme. En premier lieu, la tendance du
déficit fédéral a attirer les capitaux étrangers contribue depuis trois ans a
la hausse du dollar (voir tableau 7). De ce fait, des branches importantes de
1'industrie des Etats-Unis voient leur compétitivité se detériorer fortement,
ce qui, inévitablement, entrainera une contraction de leur activité et
provoquera un déficit considérable de la balance des paiements courants. Selon
les prévisions récentes, ce dernier représentera en 1984 prés de la moitié du
déficit budgétaire (23). Sans doute les entrées nettes des capitaux, qui en
sont la contrepartie, tendent-elles & maintenir les taux d'intérét réels
au-dessous du niveau ol ils se situeraient autrement. Il n'en demeure pas-
moins que la charge de financement d'un déficit budgétaire élevé retombera
pour une part notable sur les secteurs intérieurs de 1'économie américaine.
Ceci contribuera & favoriser une hausse des taux d'intérét et toute tentative
de recours & la politique monétaire pour atténuer cette tendance serait de -
nature a accélérer 1l'inflation. ‘
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Tableau 7
TAUX DE CHANGE REEL PAR RAPPORT AU DOLLAR DES ETATS-UNIS (a)
' (Indices 1980 = 100)

1981.1 1981.11 1982.1 1982.11  1983.1 1983.11*

Japon 107.5 95.9 86.7  8l.4 90,3 88.4
Allemagne 82.1 75.2 ©69.5 68.7 67.3  62.6
France 87.2 77.9 72.3 65.5 66.2 61.3
Royaume-Uni 97.9 81.0 75.8  72.4 65.6 65.1
Italie 86.4 80.2 73.9 74.4 78.3 75.4
Canada 98.8 101.6 100.8 102.3 98.1 98.9
Belgique 79,9 71.0 59.2 - 54.4  55.2 51.4
Danemark 80.2 73.0 66.6  61.2 63.4 59.4
- Pays-Bas 79.8 72.4 68.1 65.2  65.5 59,7
Suisse 84.3 82.4 81.4 77.4 82.0 79.3
a. | Taux de change nominal par ’rapport au dollar corrigé de 1'écart

d'évolution des colits unitaires de main-d'oeuvre.

* Estimations du Secrétariat de 1'OCDE.
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Du fait du niveau élevé des taux d'intérét, le secteur privé aux
Etats-Unis peut étre incité & réduire ses encaisses pour détenir davantage’
d'obllgatlons publlques, d'ol augmentation de la vitesse de circulation de la
monnaie. Toutef01s, étant donné que les innovations financiéres recentes et
les réformes reglementalres offrent désormais la p0551b111te de rémunérer les
avoirs monétaires a des taux proches de ceux du marché, il est probable que la
demande de monnaie et du méme coup la vitesse de c1rculat10n sont devenues
beaucoup moins sensibles au niveau des taux d'intérét. L'incidence maJeure de
la hausse des taux sur 1'économie américaine sera donc sans doute une éviction
des dépenses prlvees, surtout celles consacrées & 1'investissement. Si, a
‘court terme, ce phénoméne peut ne pas étre trés conséquent, a la longue, en
revanche, la faiblesse des d'investissements est susceptible d'éxercer des
effets cumulatlfs. Ainsi, a moyen terme, des déficits budgétaires importants
auront vraisemblablement des répercussions défavorables sur la productivité et
sur la capac1te de production, de sorte qu'on risque de se heurter assez tot a
des goulets d'étranglement et a des 1nsuff1sances de capacité.

b) Répercussions sur les autres pays de 1'OCDE

Etant donné le degré d'intégration financiére a 1'intérieur de la zone
OCDE, les tensions que provoque la demande de fonds trés importante de la part
des Etats-Unis se répercutent sur les autres pays. Les autorités monétaires de
ces pays ont la p0551b111te d'influer plus ou moins sur la forme que prendront
ces repercu551ons mais elles ne sauraient s'y soustraire. Elles peuvent, par
exemple, décider de s'en tenir a la poursu1te d'un objectif mon€taire interne
préalablement choisi, auquel cas la tension s' exercera sur le taux de change.
Une autre solution consiste, pour certains pays, a stabiliser leurs taux de
change réciproques, comme dans le Systéme Monétaire Européen, et a laisser
leurs monnaies flotter conjointement vis-d-vis du dollar. Une troisiéme
réaction possible consiste a relever suffisamment les taux d'intérét pour ne
pas avoir & ajuster le taux de change méme si cela implique un resserrement
monétaire.

Jusqu'd présent, les réactions des autorités monétaires a 1'égard de
1'afflux des capitaux vers les Etats-Unis et vis & vis de la fermeté du dollar
se sont situées quelque part entre ces différentes options. En Europe, les
deux premleres solutions semblent 1'avoir emporte, encore que 1'évolution
observée aux Etats-Unis ait peut-&tre influé sur le choix du moment ‘des
modifications de taux d'intérét. De fait, dans les grands pays eur0peens, i1
n'apparait pas que la croissance moneta1re ait eu tendance & rester en de;a de
1'objectif fixé ou a €tre partlcullerement lente ; les taux d'intérét reels,
comme on 1'a noté dans la deuxieme partle, ne sont pas éloignés des niveaux
enregistrés au début des reprlses antérieures ; les taux de change, enfin, ont
baissé en termes réels vis-a-vis du dollar (voir tableau 7) la dépréciation
intervenue depuis 1980 allant de 20 pour cent (en Suisse) a 48 pour cent (en
Belglque) Le Canada, en revanche, a ajusté ses taux d'intérét de manlere a
éviter toute baisse importante de son taux de change nominal vis-a-vis du
dollar des Etats-Unis ; de ce fait, les taux d'intérét canadiens en termes
réels, sans s'écarter beaucoup des niveaux observés au méme stade des reprises
anterleures, demeurent assez eleves, en part1cu11er a long terme, - tandis que
le taux de change en termes reels de la monnaie canadienne vis-a-vis du dollar
‘des Etats-Unis n'a guére varié. Au Japon, les autorités qui, depuis 1973, ont
tendu & laisser le taux de change de leur monnaie supporter en grande, partie
1'incidence des perturbations extérieures, ont craint que la faiblesse du yen
n'aggrave les tendances protectionnistes chez les partenaires commerciaux.
Aussi se sont—elles efforcées de freiner la dépréciation du yen en maintenant
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les taux d'intérét 3 un niveau plus élevé que ne l‘exlgealt la situation :e
1'économie japonaise. De ce fait, la croissance monétaire s'est ralentie en
1982-83, tandis que la deprec1at1on. en termes réels du yen vis-a-vis du
dollar, qui a atteint 11 1/2 pour cent depuis 1980, s'est avérée inférieure 2
celle de la plupart des monnaies européennes.

Dans la mesure ou les prix de nombreux produits de base faisant 1'objet
d'échanges internationaux (notamment le pétrole) sont fixés en dollars, les
pays ayant pour politique de laisser leur taux de change absorber en majeure
partie les perturbations d'orlglne extérieure ont craint souvent qu'une hausse
persistante de la monnaie américaine n'ait des repercu551ons inflationnistes
par ses effets sur les termes de 1l'échange et sur les prix a 1'importation,
Ils craignent aussi que la faiblesse du taux de change et la hausse des prix a
1'importation n'exercent une incidence défavorable sur 1les ant1C1pat10ns
inflationnistes, ce qui rendrait plus difficile une reprise de 1'act1V1te sans
accéleration de la hausse des prix. Cependant, la prem1ere de ces
preoccupatlons est dans une certaine mesure exageree. Le fait qu'un produit de
base soit coté en dollars n empeche pas que son prix soit variable. Les prix
des denrées alimentaires, des matiéres premleres et de l'energle réagissent
normalement, eventuellement avec retard, aux mécanismes du marché quelle que
soit la monnaie de référence, tandis que les prix des produits manufacturés.
dépendent surtout des colits a 1'exportation et de 1'intensité de 1la
concurrence sur les marchés d'importation. La hausse du dollar devrait donc
entralner, sinon une balsse, du moins une hausse plus lente, toutes choses
égales par ailleurs, des prix en dollars de la plupart des produits de base
faisant 1l'objet d'échanges internationaux. Dés lors, la difficulté se limite
pour 1l'essentiel aux échanges de produits manufacturés avec les Etats-Unls,
lesquels ne représentent pas un volume suffisamment important pour avoir une
incidence inflationniste notable dans la plupart des pays de 1'0CDE, a
l'exception du Canada et, peut-étre, du Japon (au titre, presque
exclusivement, des exportatlons) (24). '

Bien que que les pays autres que les Etats-Unis se trouveraient dans
une situation sans doute un peu meilleure si le dollar n'avait pas monté aussi
fortement au cours des trois derniéres années, il est difficile de démontrer,
a partir des observations empiriques, que la hausse de la monnaie américaine a
eu une incidence inflationniste notable, méme en ce qui concerne 1'Europe. Les
tableaux 8 et 9 font apparaitre 1'évolution des termes de 1'échange et des
prix a 1'importation (par rapport aux prix intérieurs) au cours des derniéres
années. Si, aux Etats-Unls, les termes de l'echange se sont améliorés depuis
que le dollar a commencé 3 monter en 1980, 1'écart qu'ils accusent dans les
autres pays par rapport au chiffre de 1980 atteint rarement 5 pour cent. En
particulier, on ne voit pas de différence entre 1'évolution intervenue a cet
egard au Canada et au Japon d'une part, pays qui ont cherché & freiner la
deprec1at10n de leur monnaie par rapport au dollar, et celle de la plupart des
pays européens d'autre part, ou la dépréciation a été importante. Au début de
1981, les prix a 1'importation en Europe avaient tendance a monter plus vite
que les prix intérieurs, ce qui traduisait une évolution 1légérement
défavorable des termes de 1'échange. Depuis lors, les prix & 1'importation ont
~ét€ dans bien des pays un facteur de réduction de l'inflation, comme le montre
leur baisse persistante par rapport aux prix intérieurs. Reste, il est vrai,
le probléme de 1l'incidence sur les anticipations, mais celle-ci ne rlsque
guére d'étre dommageable tres longtemps en 1'absence d'une poussee d'inflation
importée de 1'étranger.

32



Tableau 8
TERMES DE L'ECHANGE (a)
(Indices 1980 = 100)

1981.1 1981.1I 1982.1 1982.I1  1983.1 1983.II -

Etats-Unis 104.4  109.5  115.6  114.5 121.2 120.9
Japon 100.0  100.7 102.4  100.5 101.4  100.7
Allemagne | 97.2  95.7 98.1  98.6 100.5  99.9
France 97.3 98.5 103.7  100.9 104.4  102.3
Royaume -Uni 103.3  100.6 100.2  100.9 99.6  101.3
Italie | : 95.8 93.6 98.7 97.7 100.5  100.3
Canada 97.0 96.1 94.9 94.7 - 96.5 97.4
Belgique 96.6 95.5 95.6 95.9 95.0 94.7
Danemark 97.8 97.2 95,7 96.5 96.3 96.9
Pays-Bas 98.9 99.0 100.8  101.7 100.6 99,7
Suisse 100.0  101.5 104.5  106.0 106.7  107.1
a. Rapport de 1'indice des prix des exportations de biens et de services a

celui des importations. :

Tableau 9

PRIX RELATIFS A L'IMPORTATION (a)
(Indices 1980 = 100)

1981.1- 1981.1I 1982.1 1982.11 1983.1  1983.11

Etats-Unis 96.2 89.3 83.5 82.6 77.3 77.7
Japon 96.7 99.1 96.5 99.7 92.6 92.2
Allemagne 104.3  106.4 103,7  102.2 99.4  100.0
France _ 103.7  103.3 99.5  104.2  99.5  102.0
Royaume-Uni 94.0 98.1 96.9 96.5 100.3 97.5
Italie 105.0  110.7 102.3  101.0 - 91.7 92.3
Canada 101.2  99.4 96.2 . 93.9 88.5  87.4
Belgique ©106.7  108.9 112.6  113.0 114.3  114.4
Danemark 105.0  106.2 108.4  107.5 106.1  105.5
Pays-Bas 108.7  110.1 - 106.4  104.6 104.9  106.2
Suisse 99.5 96.4 91.7 89.4 88.1  87.6
a. Rapport de 1'indice des prix des importations de biens et de services a

celui du PIB.
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2. L'endettement international

La menace d'un ébranlement du systéme financier  international qui
s'était fait jour en 1982 -- un certam nombre de pays en voie de
developpement connaissant alors de sérieux problemes de 11qu1d1te -- a été
endlguee, mais elle reste une source d'inquiétude. Jusqu'a present le
probléme a été traité au coup par coup, des programmes d'aJustement étant mis
en place dans un certain nombre de pays sous les auspices du FMI. Dans
certains cas, le resultat final demeure incertain et un certain nombre de
questions restent a régler. Pour les pays de 1'0CDE, il est vital que ces
efforts d'ajustement soient couronnés de succés. Non seulement le dynamisme de
leurs exportatlons suppose que les économies des pays hors OCDE soient bien
portantes, mais encore la solvabilité d'une fraction du systeme bancaire
international serait compromlse s'il fallait que soient annules d'importants
montants de dettes contractées par des Etats.

‘ Le moment choisi par les Etats-Unis, en 1982, pour assouplir leur
politique monétaire s'explique en partie par la menace que 1'endettement
international faisait peser ‘dans 1'immédiat. Cependant, c'est surtout en
maintenant une orientation propre a rendre la reprise économique durable que
la politique monétaire des pays de 1'0OCDE peut aider d l'ajustement des pays
en développement. De fait, une reprise soutenue dans la zone de 1'OCDE
améliorerait les recettes d'exportation de ces pays et, peut-étre, leurs
termes de 1'échange, rendant ainsi moins lourd le poids du service de leur
dette. Elle présenterait aussi 1l'avantage de rendre plus attrayant
l'investissement dans les activités primaires, ce qui encouragerait les
mouvements de capitaux privés sous forme d'investissements directs et
assurerait dans 1'avenir des approvisionnements suffisants en produits de base
une fois que la demande aura retrouvé toute sa vigueur. Si les pays de 1'OCDE,
et en particulier les Etats-Unis, suivaient une politique monétaire plus
expansionniste, le probleme de l'endettement s'en trouverait certes peut-€tre
atténué dans 1'1mmed1at mais, ce faisant, on risquerait d'imprimer un rythme
trop rapide a la croissance de 1'act1v1te et de -relancer du méme coup
1'1nf1at1on. :

Les pays de 1'OCDE ont un moyen de contribuer, de maniére saine et
durable, & alléger la charge pesant sur les pays en développement : c'est de
prendre un ensemble de dispositions propres a réduire fortement leurs déficits
budgétaires & mesure que la reprise économique progresse. En restrelgnant le
volume des emprunts du secteur public, cette action permettrait a la zone de
1'0CDE de retrouver son rdle traditionnel d'exportateur de capitaux. Du fait
que les dettes des pays en développement sont en majeure partie d court terme
ou bien assorties de taux flottants, la pression a2 la hausse que les déficits
budgétaires exercent sur les taux d'intérét alourdit considérablement 1la
charge de la dette de ces pays. Cette derniére étant libellée en dollars pour
moitié environ, une réduction du déficit budgétaire des Etats-Unis qu1 ferait
baisser le taux de change du dollar aussi bien que les taux d'intérét serait
particuliérement utile.

3. Modifications possibles des préférences a 1'égard des différentes
monnaies de Jlacement

Comme indiqué plus haut, le taux de change du dollar des Etats- Unis a
trés fortement augmenté ces dermeres années, en particulier vis-a-vis des
monnaies européennes (voir tableau 7). De ce fait, si les préferences 2
1'égard des diverses monnaies venaient a se modifier --les placements en
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dollars etant délaissés au profit d'autres dev1ses -- on rlsqueralt de se
trouver en présence d'une situation difficile a 1nterpreter ce qui. tendrait a
‘compliquer la conduite de la politique monétaire. A supposer que les
placements en faveur des devises autres que le dollar portent sur des avoirs
monétaires, on pourrait voir apparaitre, en dehors des Etats-Unis, un excédent
de demande de monnaie qui aurait tendance 3 faire monter les taux d'intérét
dans 1'hypothése d'objectifs d'expansion monétaire 1nchanges. Si c'étaient des
titres, autrement dit des actlfs non monétaires, qui étaient recherchés, leur
taux de rendement tendrait & baisser en dehors des Etats-Unis, ce qui pourrait
aussi accroitre la demande de monnaie. Pour que ’l'équilibre monétaire soit
rétabli, il faudrait que les taux de change contre dollar montent. Cette
hausse aurait certes une incidence favorable sur 1'inflation ailleurs qu'aux
Etats-Unis (grace a la baisse des prix a 1'importation), mais elle aurait
aussi des répercussions défavorables sur la. production (du fait d'un
affaiblissement de la compétitivité).

En présence d'une telle évolution, les autorités pourraient reaglr par
des interventions destinées & stabiliser les taux de change. Si la preference
pour les devises autres que le dollar profitait aux actifs non monétaires, il
y aurait lieu de procéder a des operatlons de stérilisation (sous forme de
ventes compensatrlces de titres 1libellés dans les monnaies nouvellement
preferees) puisque, ce faisant, on contrebalancerait a la source les tensions
s'exergant 'sur le taux de change. Si au contraire les placements
s'effectuaient en faveur d'avoirs monétaires, il conviendrait que 1'incidence
des interventions sur le marché des changes ne soit pas neutralisée (25).

Concrétement, cependant, ces recommandations soulévent un certain
nombre de difficultés. Premiérement, elles reposent sur 1'hypothése que, dans
l'ensemble, la configuration actuelle des taux de change est appropriée, ce
qui probablement ne fait pas l'unanimité. Deuxiémement, le principal élément
d'information dont on disposerait effectlvement dans la situation envisagée
serait la constatation d'une pression a la baisse sur le dollar Or, celle-ci
pourralt s'expliquer par une modification des preferences a l'egard des
dlfferentes monnaies, mais elle pourrait étre due aussi a d'autres facteurs,
tels qu'une réduction des emprunts du secteur public aux Etats-unis ou une
contraction des exportations de ce pays. Dans ce dermer cas, une baisse du
dollar pourrait €tre souhaitable et les mesures preconlsees plus haut ne
conviendraient pas. Troisiémement, pour savoir s'il convient ou non de
neutraliser les interventions effectuees sur le marché des changes, il
faudrait pouvoir déterminer si la modification des préférences profite aux
avoirs monétaires ou aux actifs non monétaires. Suivant le cas, certes, les
repercusswns sur les taux d'intérét sont différentes, mais, comme ceux-ci
subissent a tout moment 1'influence d'un grand nombre d'autres facteurs, il
serait trés difficile de se prononcer avec certitude.

E. La marge de manoeuvre a court terme

De 1'analyse qui précede, il ressort qu'il y a des limites & 1la
contribution que la politique monétaire peut apporter a moyen terme pour
assurer une croissance de l'activité et des investissements élevés, compte
tenu de la nécessité d'éviter une relance de 1'inflation. Toutefois, quand
1'économie se trouve au creux du cycle conjoncturel et que 1'inflation se
ralentit, il peut sembler souhaitable, comme cela a souvent été le cas dans le
passé, d'apporter un certain soutien & l'activité. En pratique, il s'agirait
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d'empécher 1les taux d'intérét de monter et de tolérer, durant un certain
temps, une expansion monetalre plus rapide qu'il ne faudrait pour éviter une
résurgence de 1‘'inflation & moyen terme. Si 1l'on prenait des mesures
quelconques dans ce sens, on se condamnerait du meme coup a limiter
ultérieurement ‘la liberté d'action de la banque centrale : a un moment donné,
il faudrait que la politique monétaire se durcisse, autrement dit que
l'expansmn monétaire soit ralentie, si 1'on ne veut pas que le rythme de
croissance monétaire adopté pour soutenir temporairement la conjoncture se
perpétue & moyen terme et entraine des conséquences inflationnistes.

Les arguments qui militent en faveur d'infléchissements dellberes de 1la
politique monétaire font bien apparaltre les risques inhérents & 1'observation
d'une regle de conduite determlnee, tel que le maintien d'un taux constant de
croissance des agregats monétaires, sans possibilité de réagir aux événements
au fur et a mesure qu'ils se produisent. Comme indiqué plus haut, 1'apparition
de plus en plus rap1de de nouveaux instruments financiers et de nouvelles
techniques financiéres rend 1'interprétation des agrégats monetalres difficile
dans un certain nombre de Jpays. En outre, dans la mesure ou 1l'inflation se
ralentit et qu'on s'attend 2 la voir demeurer faible, les colts et les risques
inhérents & la détention de monnaie diminuent, de sorte que la demande de
monnaie devrait s'accroitre. Si l'on ne tenait pas compte de ce facteur, 1la
pollthue suivie pourrait se révéler nettement plus restrlctlve que voulu, ce
qui, dans la conjoncture actuelle, n'irait pas sans conséquences dommageables.
Enfln, dans une perspectlve a moyen terme, il se peut que, en donnant a
I économie un certain élan supplementalre pendant une courte perlode, d'un an
a dix-huit mois par exemple, on n'ait pas a craindre de repercussmns
importantes sur le taux d'inflation (26) a condition, il va de soi, que le
soutien ainsi apporte cesse une fois la repr1se b1en engagée. Ce sont ces
con51derat10ns qui, par exemple, ont 1n5p1re en partie l'attitude récente des
autorités monétaires aux Etats-Unis : a la suite des changements apporte a la
reglementatlon en 1982, celles-ci ont en effet laissé ML et M2 croitre a un
rythme trés rapide, aprés quoi, la reprise progressant avec vigueur, elles ont
fixé des objectifs impliquant un ralentissement de 1'expansion monétaire, a
-_partlr de mars 1983 pour M2 et de juillet 1983 pour Ml. Dans les. autres pays
également, la conduite de la pollthue monétaire en 1982 et 1983 a tenu compte
de ce genre de considérations.

I1 est fort possible qu'une série d'ajustements délibérés de ce genre
donne de meilleurs résultats que n'importe quelle régle d'action. Cependant,
il est incontestablement difficile de déterminer le moment auquel il convient
de procéder a ces ajustements, autrement dit de - prendre des mesures
expansionnistes pour soutenir 1'activité économique ou de prendre des
dispositions restrictives pour la freiner. Pour réussir a "plloter"' ainsi
1'économie a l'aide de la politique monetalre, l'une des conditions a remplir
est de pouvoir apprécier longtemps & 1l'avance la marge de capacité de
production inutilisée. Une erreur d'apprec1at10n peut entrainer ‘soit. un état
de surchauffe avec relance de 1'inflation, soit un resserrement prématuré qui
prolongerait le sous-emploi des ressources. Il existe des indicateurs tels que
le chomage recensé, les enquétes sur 1'utilisation des capacités et les
estimations économétriques de la production potentielle, mais ces indicateurs
ne se sont pas toujours révélés fiables (27).

" Pour agir de la sorte, il convient aussi d'étre en mesure de prévoir

avec quelque certitude 1'évolution de 1'économie compte tenu de la politique
suivi par les pouvoirs publics. I1 est difficile d'évaluer la qualité des
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prev151ons, car celles-ci ont en général un caractére conditionnel et sont

tributaires, notamment, d'hypotheses concernant la politique mise en oeuvre.

Le fait que des prévisions se revelent incorrectes par suite de mod1f1cat10ns-
imprévisibles de la politique économique ne doit pas conduire a mettre en
doute leur utilité dans la formulation de cette politique. Néanmoins, il y a

sans doute intérét, pour apprec1er cette utilité, & voir dans quelle mesure

ces prev151ons se sont avérées exactes dans le passé.

Pour ce faire, on a utilisé ici a titre d' exemple les prévisions
formulees par le Secrétariat de 1'OCDE. Tous les six mois, celui-ci établit
des prévisions de 1'evolut10n a court terme des économies des pays Membres,
lesquelles sont examinées par des représentants des administrations
nationales. Ces prev151ons existent pour un grand nombre de pays et couvrent
une période déja longue. Si la nécessité de faire 1'hypothése de taux de
change stables introduit inévitablement dans ces prévisions une certaine part
d'erreur celle- c1 ne dépasse sans doute pas celle qui résulterait de
prev151ons erronées sur les taux de change. On dispose donc 1a d'un ensemble
de données permettant d'apprécier équitablement la qualité des travaux de
prévision.

Les tableaux 10 et 11 font apparaitre les erreurs qu'ont comportées les
prévisions du Secrétariat s'agissant des variations annuelles du PIB en volume
et du taux d'inflation. Les prévisions considérées sont celles qui sont
établies en décembre pour 1'année & venir. En ce qui concerne le PIB, 1la
principale erreur systemat1que réside dans la tendance a ne pas detecter les
ralentissements d'activité, comme le montre 1'importance des erreurs affectées
d'un signe positif. Ceci, toutef01s, n'a guére de conséquences du point de vue
du soutien qu'il convient d'apporter a 1'économie au cours d'une phase de
reprise. On observe également une certaine tendance a sous-estimer la vigueur
de la reprise, notamment dans le cas du Japon et de 1'Allemagne en 1968-1969
et pour 1l'ensemble de 1'Europe en 1976 ; par la suite, cependant, les erreurs
se rTévélent généralement peu importantes. Elles s'expliquent peut-&tre en

~partie par une sous-estimation des effets globaux de transmission

internationale. Il est significatif aussi qu'elles ne font pas apparaitre
d'optimisme excessif lorsque l'activité se situe au plus haut du cycle
conjoncturel. Par conséquent, si 1'on fait abstraction de la tendance & ne pas
détecter les ralentissements d'activité, le bilan des prévisions relatives au
PIB semble plut6t favorable.

Les résultats en revanche sont moins probants en ce qui concerne
1'inflation. On observe une tendance per51stante a sous-estimer la hausse des
prix quand l'activité economlque approche le sommet du cycle conjoncturel. Au
cours de la phase de reprise des derniéres années 60, on a nettement
sous- -évalué 1'1nf1at10n dans tous les grands pays autres que la France. Les
prévisions relatives a 1973, qui ne pouvaient étre influencées de maniére
importante par la hausse des pr1x petrollers intervenue en octobre et decembre
de cette année, se sont révélées erronées pour tous les pays. De meme, au
cours de la phase de reprise la plus récente, on a fortement sous-estimé le
taux d'inflation pour ce qui concerne les Etats-unis (1978-79), le Royaume-Uni
(1979-80), 1'Italie (1978-81) et le Canada (1979-81). Dans certains cas, ces
erreurs s'expliquent en partie par des variations de taux de change qu'il
aurait été probablement difficile de prévoir. Au total, si les prévisions
concernant la production ont été dans 1'ensemble suffisamment exactes pour
aider a la formulation de la politique monétaire dans le court terme,'celles
portant sur l'inflation ont au contraire, souvent été de nature & induire en
erreur,
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La conclusion qui en découle est que, si les autorités monétaires
conviennent de soutenir 1l'activité de maniére délibérée au cours d'une phase
de repnse, elles doivent le faire avec prudence. Dans le passe, ce genre de
soutien s'est révelé generalement trop important et a été maintenu trop
longtemps alors que le risque d'une accelération de 1'inflation a été le plus
souvent souse estimé. La qualité des indicateurs concernant 1la marge de
ressources inutilisées et 1la fiabilité des prévisions ayant trait a
1'incidence inflationniste de mesures de relance ne sont pas telles qu'on
puisse s'en remettre a la capacité des responsables de la politique economlque
de freiner l'activité au bon moment. Si 1l'on veut éviter les erreurs du passé
et assurer une reprise durable de l'activité sans relance de 1'inflation, il
serait sage de ne pas fa1re preuve de trop d'optimisme quant & 1'importance de
la marge de manoeuvre a court terme dont disposent les autorités. :

V. RESUME ET CONCLUSIONS

‘La reprise economlque actuellement amorcée dans un certain nombre de
pays, laquelle progresse a4 un rythme partlcullerement raplde aux Etats-Unis,
est la quatriéme phase d'expansmn de 1'activité enreglstree dans la zone de
1'0CDE depuis la fin des années 60. Au cours des tr01s cycles économiques
précédents, les résultats obtenus se sont, d'une mamere generale, déteriorés
par rapport au bilan globalement sat1sfalsant des années antérieures dans les
domaines de la croissance, de 1l'inflation et de 1'emploi. La hausse des prix a
eu tendance a s accelerer au plus haut de la conjoncture, parf01s a4 un rythme
preoccupant de sorte que, pendant la seconde moitié des années 70, on a
cherché en priorité & faire reculer 1l'inflation. De nombreux pays se sont
efforcés d'atteindre cet objectif par une politique de réduction progressive
de la croissance de la masse monétaire. Il en est resulte, presque partout,
une baisse sensible du taux d'inflation.

Cette politique s'est averée coliteuse en termes de production et
d'emp101 ; la rigidité des salaires et des prix a sans aucun doute joué un
réle important a cet égard. Avec le recul de 1l'inflation, les conditions
monétaires se sont assouplies dans un certain nombre de pays. Dans la période
récente, les autorités ont stabilisé ou relevé les taux de croissance des
agrégats monétaires afin de soutenir l'activité économique. La situation créée
par 1l'endettement international a aussi contribué au changement d'orientation
de la politique suivie par certaines banques centrales. L'un des problemes les
plus importants qui se posent aux responsables de la politique monétaire dans
la conjoncture actuelle est de savoir comment éviter les erreurs
d'appréciation commises lors des perlodes de reprise antérieures -- durant
lesquelles les autorités ont tendu 4 ‘soutenir l'activité trop vigoureusement
et/ou trop longtemps -- de maniére & ce que la reprise en cours progresse
durablement. Pour ce faire, 1'opinion prévaut qu'il convient de consolider les
progrés accomplis, ces derniéres années, dans la lutte contre 1l'inflation et
maintenir une politique restrictive 1a2 ou les résultats en la matiére
demeurent insuffisants.

Dans ces conditions, le role de la politique monétaire serait d'assurer
un taux de croissance a moyen terme de la demande nominale permettant a la
fois de retrouver un niveau élevé d'utilisation des capacités de production et
d'atteindre les objectifs fixés en matiére d'inflation. Il va sans dire qu'une
action de ce genre se heurte a bien des difficultés. Les autorités monétaires
ne sont pas en mesure de contréler directement le produit nominal dont le lien
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avec les agrégats monetalres n'est pas étroit damns le court terme. Dans un
certain nombre de pays, diverses innovations financiéres sont venues
compliquer 1'interprétation des agrégats monetalres, rendant ainsi encore plus
incertaine la relation entre masse monétaire et revenu national en valeur.
Face & ces difficultés, les principales banques centrales ont tendu, ces
derniéres annees, 3 s'en remettre davantage a leur faculté de jugement et,
simultanément, & se montrer moins rlgldes qu auparavant dans la poursuite des
objectifs monétaires initialement annoncés. Si 1'exper1ence recente montre que
les anticipations inflationnistes ne sont pas tres sensibles a 1'ev01ut10n des
agrégats monétaires dans le court terme, il n'en va pas de méme a plus long
terme, ce qui limite la marge de manoeuvre des banques centrales.

Si, en dépit de ces difficultés, on parvenait a assurer une croissance
adéquate de la demande nominale, cela contribuerait au rétablissement d'une
situation. econonuque stable, facilitant un retour progre551f a la prospérité
qui caractérisait 1la maJeure partie des annees 50 et 60. Méme dans ce cas,
cependant, la politique monétaire ne pourrait a elle seule résoudre tous 1es
problémes qui se posent actuellement aux pays de 1'OCDE et ne saurait garantir
une- reprise durable de 1'activité. 11 appartlent aux pouvoirs publlcs de
prendre les mesures nécessaires pour réduire a moyen terme les déficits
budgétaires structurels et limiter les tensions qui en résultent sur 1les
marchés des capitaux nationaux et internationaux. Des mesures sont €galement
indispensables du c6té de 1l'offre pour accroitre la Souplesse de 1'économie et
la rentabilité des entreprises, 13 notamment ou les r1g1d1tes se sont
renforcées au cours des années 70. Enfin, le secteur privé doit jouer son
role, d'une part en effectuant les investissements nécessaires pour permettre
une progression de la productivité et assurer 1l'offre de nouveaux emplois en
nombre suffisant, et d'autre part en faisant preuve de modération dans 1la
détermination des salaires et des prix. Sur ce dernier point, la contribution
du secteur privé n'est pas assurée, car les agents qui le composent, pris
1nd1v1due11ement n'ont pas toujours un intérét évident a se comporter de la
maniére qui seralt souhaitable du point de vue macro-économique. Quoi qu'il en
soit, en 1'absence d'une modération des prix et des salaires, le partage de la
'cr01ssance du revenu nominal entre pr1x et production risque d'évoluer dans un
sens défavorable au cours de la reprise.

41



10.

11.

12,

13.

14,
15,
16.
17.

18,

NOTES

Pour une analyse plus complete de cet aspect, voir Larsen, Llewellyn et
Potter (1983).

Voir OCDE (1983), pp.54-55.
Voir OCDE (1983), pp.46-51.

Les raisons qui ont amene les banques centrales a adopter des objectifs
monétaires sont exposées de maniére plus détaillée dans OCDE (1979).

Voir Chouraqui et Price (1984), Tableau 2.

~On trouvera dans OCDE (1983), pp.28-29, ume analyse de 1'évolution

observée a cet égard aux Etats-Unis, laquelle examine notamment dans
quelle mesure la d1m1nut10n de la vitesse de circulation de la monnaie
peut €tre expliquée a 1'aide des fonctions c1a551ques de demande de
monnaie.

Voir Boughton (1979). Cette étude comporte une bibliographie détaillée
des travaux effectués dans les pays de 1'OCDE avant 1979.

Voir Blundell-Wignall, Rondoni et Ziegelschmidt (1984),

La méthodologie utilisée est exposée de maniére détaillée dans
1'Annexe II. o

Plus prec1sement on a utilisé le test de Chow pour voir s'il y avait

eu rupture a partir du 4éme trimestre de 1979.

Y = MV, Y étant le revenu national en valeur, M la masse monétaire et V
la vitesse de circulation de la monnaie.

Dans ces pays, la relation entre la masse monétaire et la demande
intérieure totale ne fait apparaitre que rarement des résultats trés
différents.

Pour une analyse plus détaillée sur ce sujet, voir '"Banque des
Réglements Internationaux', (1984). .

On trouvera des indications plus détaillées dans Freedman (1983).

Pour plus de détails, voir Suzuki (1986).

"Fonds commms de placement", "SICAV & court terme" et "CODEVI".

Voir OCDE (1984) pour ume analyse plus compléte des raisons pouvant

conduire a contrdler le taux de change et de l'experlence de certains
pays de 1'OCDE dans ce domaine.

Voir par exemple Tobin (1983).
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19.

20.
21.
22,

23.

24,

25,
26.

27.

On trouvera des exposés plus détaillés sur 1'attitude actuelle des
autorités monétaires de ces pays dans Axilrod (1982), Fforde (1983),
Coleby (1983) et Bouey (1982)

~ Voir par exemple Tobin (1980, 1983)

Voir par exemple Fellner (1982).

Ceci peut étre une difficulté notamment dans les pays ol la maitrise de
1'expansion monétaire s opere par l'action exercee sur les
contreparties de la masse monétaire au sens large. Voir a ce sujet OCDE
(1982), partie II.

Les prev151ons de 1'OCDE datees de décembre 1983 chiffraient le déficit
du budget fédéral pour 1984 4 190 milliards de dollars, soit 5,3 % du
PNB. L'OCDE prévoyait en outre que le def1c1t de 1la balance des
paiements courants serait 1égérement supérieur a 80 milliards de
dollars, soit 2,2 % du PNB.

Il convient de souligner que cette argumentatlon se place dans
1'hypothése ol seul le dollar subit une pression a la hausse, de sorte
que, lorsqu'il monte, le taux de change effectif des autres monnaies
n'en est que légérement modifié. Quand un pays suit une politique de
nature a laisser sa monnaie se deprec1er fortement non seulement
vis-a-vis du dollar, mais par rapport a 1'ensemble des autres devises,
les craintes de répercussions inflationnistes risquent de se révéler
justifiées.

C'est ce que propose notamment McKinnon (1982)

C'est ainsi qu'une croissance monétaire supplementa1re de 5 pour cent
au cours de la premiére année d'une phase de reprise n'augmenterait le
rythme tendanciel d'expan51on. monétaire que de 1 pour cent sur une
période de cinq ans. )

On trouvera une analyse détaillée de cet aspect dans Coe et Holtham
(1983).
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ANNEXE I
GRAPHIQUES
Evolution cyclique des indicateurs monétaires

Evolution cyclique des taux d'intérét réels

Evolution cyclique de la production en volume et de 1'inflation
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POURCENTAGE

NOTE CONCERNANT LES GRAPHIQUES

Les zones ombrées figurant dans les graphiques correspondent aux périodes
comprises entre les creux et les sommets des cycles économiques ; elles représentent
donc les phases de reprise et l'expansion qui a suivi. Les points de retournement de la
conjoncture sont basés sur 1'évolution de 1la production industrielle et ont été
indentifiés par le Secrétariat de 1'OCDE & 1'aide de la méthode dite '“phase average
trend” qui sépare les fluctuations cycliques de la tendance & long terme. Les cycles
considérés pour chacun des pays correspondent aux quatre derniéres grandes phases
conjoncturelles identifiables dans l'ensemble de la zone de 1'OCDE et représentent
généralement les mouvements de 1l'activité les plus importants enregistrés, dans_ ces
pays. Les exceptions & cet égard concernent le Japon, la France et 1'ltalie, ou 1le
cycle commencant en 1967-68 apparait relativement mineur. Dens le cas du Danemark, les
points de retournepent conjoncturels ne sont pas disponibles avant 1970.
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GRAPHIQUE B °

EVOLUTION CYCLIQUE DES TAUX D' INTERET REELS
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GRAPHIQUE B (suite)

BELGIQUE

83

-

®

8 81

398 e

6

7

% W

11

~BAS

PAYS

-owqgoe

Stecaces,

%4

b r
3

”\

é‘\‘

-




par

Pourcentape de variation

par

récédente

Pourcentage de variation
rapport & 1'année p

Pourcentape de variation. par

rapport & 1'année précédente

rapport & 1'année précédente

-
n

-
=1

w

(=]

GRAPHIQUE C

EVOLUTION CYCLIQUE DE LA PRODUCTION EN
VOLUME ET DE L'INFLATION ‘
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GRAPHIQUE C (suite)
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GRAPHIQUE € (suite)
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TAUX D'INTERET FIGURANT DANS LES GRAPHIQUES

Taux & long terme

-

Etats-Unis - Obligations des sociétés cotées AAA
Japon - Obligations des Télégraphes et Téléphones
Allemagne - Encours totai des obligations

France - Obligations du secteur public et semi public
Royaume -Uni >- Obligations publiques a 20 ans '
Ifalie - Obligations du secteur privé

Canada ' - Obligations publiques a long terme
Belgique - Obligations publiques a long terme
Danemark - Obligations a long terme

Pays-Bas - Obligations publiques & long terme

Suisse - Obligations de la confédération

Taux & court terme

Etats-Unis - Effets commerciaux de premiére catégorie a 90-119 jours
Japon | - Argeht au jour le jour

Allemagne - Concours & 3 mois sur le marché monétaire

France - Argent au jour le jour

Royaume-Uni | - Bons du Trésor a 3 mois

Italie - DépSts interbancaires

Canada - Effets privés de premiére catégorie a 90 jours

Belgique . = Préts bancaires & court terme aux entreprises

Pays-Bas - Bons du Trésor & 3 mois

Suisse - Dépbts & 3 mois auprés des banques
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ANNEXE 11

METHODE UTILISEE POUR OBTENIR LES ESTIMATIONS PRESENTEES

DANS LES TABLEAUX 3 ET 4

Pour estimer les parametres de la fonction de demande de monnaie
presentee dans le tableau 3, on a supposé que les encaisses désirées étaient
déterminées par une equatlon de la forme suivante* : :

~

1n(5) = 1nm, + Bylny + Byln(l+r) + 133;38 (D
ou (%) = encaisses désirées en temes réels ;
y = PIB réel ;
r = taux d'intérét a court temme ;
p€ = inflation anticipée ;
»mo = constante ;
t By, B, et By sont .des parametres.

Deux méthodes ont été utilisées pour déterminer 1'inflation anticipée :
la premiére suppose que, pour les agents economlques, 1'inflation a un
comportement aléatoire de sorte que la meilleure prévision qu'ils puissent
faire est de retenir le taux d'inflation de la période en cours. On obtient
alors la spécification suivante : ’

p® = 4dlmp

La deuxiéme méthode part de 1'hypothése que les anticipations
inflationnistes correspondent 3 des prévisions découlant d'un modéle ARIMA.

On a supposé qu'il y avait ajustement partlel (de Koyck), de sorte
qu'on a obtenu la formulation suivante qui a été estimée sur des donnfes
trimestrielles par la méthode des moindres carrés ordinaires :

* Pour plus de details, voir Blundell-Wignall, Rondoni et Ziegelschmidt (1984).
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d1in( ) = ap + ajlny + azln(l+r) + a3pe +a 1n( ) (2)
p) = 3o + a) 2 anp)

-a -a -ay -a
. 0 1 2 3
o1t — = lmm_; ——=B,; -—=0,; et B8

ay of a, 1° a, 2 a, 3

Dans 1le tableau 3, 8] correspond 2 1'élasticité par rapport au revenu.
,Les elast1c1tes par rapport au taux d'intéret qu1 y sont 1nd1quees sont
évaluées 3 la moyenne, c'est-a-dire qu'elles sont égales i Bzr, ol r est le
taux d'intérét moyen pour la période de référence. Bz correspond a
1'élasticité partielle par rapport au taux d'inflation attendu et

"(1"'34) ’
2, ‘au décalage moyen.

Pour tester la stabilité des paramétres, on a utilisé un test de Chow
en modifiant la période de référence du quatrieme trimestre 1979 pour la faire
- correspondre avec la mise en oeuvre des nouvelles modalités d'action de 1la
politique monétaire introduites, -4 cette époque, par la Réserve fedérale des
Etats-Unis. La valeur du "F" ainsi obtenu est indiquée au tableau 3.

Pour estimer les élasticités du revenu nominal par rapport a la masse
monétaire, indiquées au tableau 4, on a pris comme point de départ 1'équation
quantitative suivante :

in(py) = 1nv + 1mM ' (3)
ol py = PIB nominal ;
et v = vitesse de circulation de la monnaie.

Si 1'on réarrange les termes de 1l'équation (1) de la fagon suivante :

1n(py) = -lmmy + (1-81)Iny - Bln(1+r) - B3p® + 1M
on retrouve 1'équation (3) avec v exprimé en fonction de y, r et p€. En

consequence ‘toute estimation fondée sur 1'équation (3) souffre d'un probleme
de sous-détermination. ’

Les résultats présentés au tableau 4, qui sont fondés sur 1'équation
quantitative de base, ont été obtenus a partir de la formulation suivante :

- ) ‘
In(py) = a  + ; blmM_; + g_ c;1n(py)_; (4)
1=0 i=1 :
Les élasticités & long terme ont été estimées suivant la formule :

2
= bi

i=0

7
1-2.¢
=1
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La valeur des paramétres estimés a partir de 1'équation (4) reflete la
tendance a 1'accroissement seculalre, depuls la guerre, du revenu national en
valeur aussi bien que des agrégats monétaires. Il se peut donc que 1la
corrélation ne soit qu'apparente et refléte une tendance commune des
variables. Pour le savoir, on a estimé les équations suivantes '

In(py) = a + b 1M + ct 3 | (5)
In(py) = a + b 1M + by IM_y + ct (6)
In(py) = a + b IoM + b InM_, + b,InM_, + (7)

L'élasticité é long temme a été calculée i partir de 1'équation (5) sauf (ce
qui est arrivé dans a peu pres la moitié des cas) lorsque le test du rapport
des vraisemblances a montré que les résultats obtenus étaient plus adéquats
avec 1'equat10n (6) ou 1'équation (7). On a donc éliminé des variables la
tendance linéaire mais non les tendances stochastiques. Les elast1c1tes a long
terme ainsi obtenues sont indiquées & 1la ligne intitulée "Equation
quantitative apres élimination de la tendance'' du tableau 4.

Ces deux ensembles d'estimations ont été effectués sur des données
annuelles. La masse monétaire a été supposée, par définition, égale a 1la
moyenne annuelle des données mensuelles (ou trimestrielles lorsqu'on ne
disposait pas de données mensuelles) concernant les agregats mentlonnes dans
le tableau 4. La date de début des périodes de référence a été déterminée en
fonction des données dlsponlbles et la date de fin de période a été fixée a
1981. Les équations représentatives de M2 pour le Canada et la Suisse, et de
M1 et MZ pour la Belgique et le Danemark ont été établies sur des périodes de
référence tres courtes.

Une deuxidme méthode a été utilisée pour régler le probleme de 1la
corrélation apparente des variables : les données ont été mises sous forme de
différences premiéres en faisant abstraction des tout autre élément dynamique.
On a ainsi obtenu la spécification suivante :

din(py) = a + bdlM (8)

La période sur laquelle les variations ont été calculées a été portee de 1 a
8 ans de fagon a faire mieux apparaltre toute relation éventuelle entre les
varlables considérées. Pour avoir le nombre de degrés de 11berte voulus, on a
superposé des observations trimestrielles, cette procedure n'étant appllquee
qu'aux 7 grands pays. Il s'agit, pour 1'essentiel, d'une méthode fondée sur
des moyennes mobiles, qui comporte le risque de sérieux problémes de
corrélation sérielle des résidus. Dans ce cas, on ne peut pas appliquer les
tests sur t mais 1'estimation des parametres n'est pas biaisee. La encore, 1la
date de début des périodes de référence a été déterminée en fonction des
données disponibles et la date de fin de période a ete fixée au second
trimestre de 1983. Les résultats fournis au tableau 4 ont été, sauf indication
contraire, obtenus sur la base des variations observées sur une période de
cinq ans.

Le détail des calculs peut &tre obtenu, sur demande, aupr‘e_s du
Secrétariat de 1'OCDE. '
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