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. Cette étude considére les principaux canaux de transmission ‘et les
effets de la politique monétaire en France durant les années 1970-80 i partir
des enseignements des modéles économétriques les plus nrécents. Elle met en
- évidence le rdle plus important accordé par ces modéles aux taux d'intérét
plutdt qu'aux procédures de rationnements quantitatifs. Elle souligne les
difficultés de prise en compte des anticipations dans le processus
d'indexation salariale et les relations internationales, notamment au sein du
SME. Elle confirme l'existence d'un impact significatif de la politique
monétaire sur 1'économie réelle et donc d'un colit non-négligeable en cas de
politique désinflationiste, du moins & court-moyen terme. Les simulations de
certains modéles suggérent méme un effet -stagflationiste (production réduite
et niveau des prix accru) dans le cas d'une hausse permanente des taux
d'intéréts nominaux (exogénes) en régime de changes fixes, du fait notamment
de 1'hypothese d'une forte répercussion sur les prix de 1'augmentation des
charges financiéres d'entreprises largement endettées.

*****.***_*

This paper considers the main transmission channels and macroeconomic
effects of monetary policy in France over the last decade, as described by the
structure and the simulation properties of contemporary econometric models.
In particular the paper emphasizes: a) the larger role attributed by
model-builders to interest rates as compared to financial quantity
constraints; b) the inadequate consideration given to expectations 1a the
modelling of the wage 1ndexation process and international linkages
(especially with respect to the EMS); - and c) the significant impact of
monetary policy on the real economy and the importance of the real output
costs which result from disinflationary policy, at least in the short to
medium run. Moreover, policy simulation with some models suggests that a
sustained exogeneous rise in nominal interest rates under fixed exchange rates
would have a stagflationary impact (lower output, higher prices) because of
_the assumption that firms, which are highly leveraged in France, mark-up on
vorrowing costs when setting prices. ’



iii

MECANISMES DE TRANSMISSION ET EFFETS MACRO-ECONOMIQUES
DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN FRANCE : :
LES PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS ECONOMETRIQUES

par
Marc-Olivier Strauss-Kahn*

Division des politiques monétaires et budgétalires

*  L'auteur, consultant auprés de la Division des politiques monétaires et
budgétaires, remercie pour leurs commentaires ses collégues du Département
des affaires économiques et statistiques, ainsi que P. Artus, Y. Barroux,
Ch. de Boissieu, Ch. Bordes, J.C. Chouraqui et M. Driscoll. Les vues
exprimées refletent 1l'opinion dé l'auteur et ne représentent pas
nécessairement celles de 1'OCDE ou des gouvernements des pays Membres.

4809E



II.

II1.

Iv.

iv

TABLE DES MATIERES

INTRODUCTION

PRINCIPAUX CANAUX TRADITIONNELS DE TRANSMISSION

A,

Taux d'intérét

a) Effets de substitution

b) Effets de transferts d'intérét

c) Effets de richesse :

d) L'insuffisante intégration du réle des taux d'intérét

Rationnement quantitatif

a) Effets de rationnement
b) Degré de morsure de l'encadrement du crédit

VERS DES MECANISMES PLUS COMPLEXES

A.

Incertitude et indexation

a) Hypothéses relatives aux anticipations

b) Principales conséquences sur les canaux déja décrits
c) Boucle salaires-prix et mécanismes d'indexation

d) Rationnalité et erreurs d'anticipation sur les prix

. Ouverture de 1'économie et taux de change

a) Considérations théoriques sur les liens avec 1'extérieur

b) Principaux résultats empiriques

Interdépendance et crédibilité des politiques économ1 ques

pages

(7]

NV A

@0

10
10
11
13

13

14
15

16

a) Politique monétaire, budgétaire et effet d'éviction financiére 16

b) Crédib1lité économique et innovations financidres

EFFETS MACRO- ECONOMIQUES DE LA POLITIQUE MONETAIRE °

A. Les résultats des principaux modéles structurels frangais

a) Récapitulation‘des effets par composantes de la demande

globale
b) Hypothéses financiéres des simulations

c) Enseignements majeurs des exercices de simulation

De la critique des modéles structurels a celle des formes

réduites

a) Les tests issus de la "Nouvelle Economie Classique"
b) L'ambiguité des résultats économétriques

RESUME ET CONCLUSIONS

18
20
20
20
21
22
23

24
24

25



NOTES

REFERENCES
ANNEXE 1
ANNEXE 2
ANNEXE 3 :
ANNEXE 4
ANNEXE 5
ANNEXE 6 :
ANNEXE 7 :

ANNEXE 8

: Tableaux énumérés dans le texte

: Modéles structurel étudiés

Détermination des prix

: Politique monétaire et ouverture sur 1l'extérieur

: Mécanismes d'éviction financiére dans les pr1nc1paux

modeles frangais
Fonctions de réaction et demande de monnaie

Comparaison des équations sur les composantes
de la demande globale

: Comparaisons nationales et internationales

28
32
37
49
51
55

57
59

62
65






-1 -
I. INTRODUCTION

Etudier les voies d'influence des variables monétaires sur la sphére
réelle suppose qu'on considére que la monnaie n'est pas 'meutre' a priori,
comme le pensaient les ''classiques' ; autrement dit, on estime qu'une hausse
du stock de monnaie ne se traduit pas rapidement et exclusivement par une
hausse équivalente du niveau des prix. En effet, dans la réalité et la plupart
du temps, une ou plusieurs des conditions ''classiques'" de neutralité ne sont
pas satisfaites, notamment :

i) les prix et salaires nominaux ne sont pas parfaitement flexibles ;

ii) il existe des effets de répartition (transferts de revenu ou de
' patrimoine) et des interférences avec la valeur de la dette
publique ;

1i1) les agents peuvent &tre victimes d'illusions monétaire et fiscale,
et avoir des anticipations inflationnistes, erronées ou non, etc.

Ces différentes imperfections de la réalité sont a la source d'autant
de mécanismes potentiels d'influence de la sphére financiére sur la sphére
' réelle. Savoir si ces mécanismes peuvent &tre utilisés de fagon systématique,
c'est-a-dire si la p011t1que monétaire peut étre etficace, reste un autre
probléme. Or les réponses peuvent &tre tres différentes selon 1'approche
théorique adoptee : celle des "neo—keyne51ens” privilégiant en fait la
pollthue budgeta1re ; celle des "monétaristes' partisans d'une régle fixe de
croissance monétaire ; celle des '"Nouveaux Economistes C1ass1ques" (N.E.C.) ne
conceédant que des effets de surprise sur 1'économie réelle a toute politique
économique ''active', monétaire ou autre.

L'étude des mécanismes de transmission et des effets de la politique
monétaire francaise ne peut bien-slir faire abstraction des caractéristiques
institutionnelles qui la différencieat de celle d'autres pays, anglo-saxons
notamment. L'economle frangaise est souvent qualifiée ''d'endettement', par
opposition a une "économie de marchés de capitaux", du fait de Ia Taiolesse
(moindre aujourd'hui, il est vrai) du financement des entreprises sur
ressources obtenues directemeat'du marché financier. Malgré 1l'essor réceat du
marché obligataire, les entreprises frangaises continuent en effet de recourir
de fagon preponderante au crédit des banques, qui se refinangent elles-mémes
automatiquement a la Banque centrale. Le cas frangais est donc spec1f1que par
rapport a des économies ou les marchés sont moins déséquilibrés et
segmentés (1).

Bien que ce soisnt les effets et non la conduite de la politique
monétaire qu1 soient 1'objet de cette étude, les mécanismes de transm1551on
vont aussi dépendre du choix des variables d'action retenues par les autorités
monétaires. Il convient donc de rappeler briévement en quels termes cette
politique est formulée et mise en oeuvre auJourd'nu1. Au dela des apparences
et des errements passés, la politique monétaire frangaise se définit de plus
en plus en termes d'objectif de taux de change nominal, notamment vis-a-vis du’
deutschemark au sein du SME, créé en 1979. Mais elle n'en comporte pas moins,
depuls 1977, un ObJeCtlf 1nterned1a1re "quantitatif'" de croissance de la masse
monétaire, visant a réduire de faqon "gradualiste" le taux de liquidité de
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1'économie. Si i court terne des conflits peuvent surgir entre ces obJectlfs,
ils ne sauraient durer longtemps, d'autant que le principal partenaire
commercial (1'Allemagne) méne en général une politique monétaire restrictive.

Un encadrément du crédit a certes di étre systemathuement mis en
oeuvre de 1972 a 1984, plutot qu'une politique de base monétaire, dont
1'éventuelle instabilité fut jugée trop rlsquee pour des raisons structurelles
et techniques (économie d'endettement, hétérogénéité du systeme bancaire,
délais d'1nformat10n, crainte de destablllser le cours du change). Mais en
L'absence fréquente de ''morsure" de 1'encadrement, les taux d'intérét n'en
constituent pas moins des instruments pr1v1legiés par les autorités
monétaires ; il en va notamment ainsi du taux du marché monétaire (TMM), 1ié
aux taux- internationaux et affectant toute 1la structure des conditions
débitrices et, dans une moindre mesure, créditrices.

Ces remarques préalables expliquent la portée et les limites de cette
étude. La diversité des obJectlfs et des instruments de la politique monétaire
frangaise laisse déja presager de 1la variété de ses canaux d'action.
L'importance et la spécificité  des contraintes économiques et
institutionnelles, auxquelles elle se heurte, interdisent en outre de décrire
'son impact par simple analogie avec celuil obtenu dans d'autres pays. Tous ces
éléments justifient donc le recours aux principaux modéles structurels
 économétriques frangais pour simuler 1'ensemble des forces en action.
Toutefois, 1la filiation keynésienne commune a tous ces modéles limite leur
representat1v1te. De plus, s1 les processus de transmission sont nombreux en’
théorie, leur estimation économétrique reste sommaire, plusieurs mécanismes
transitant par la méme variable explicative. Enfin, cette étude des effets des
variables monétaires doit rester circonscrite aux plus directs d'entre eux,
hien que leur 1incidence interfére avec toutes les sources de distorsion
présentes dans 1'économie, par exemple le systéme fiscal par le biais de
1'inflation notamment.

Les mécanismes et les effets étudiés ici vont &tre présentés par ordre
de complexité croissante ; celui-ci correspond d'ailleurs souvent 3 1'ordre
. chronologique dans lequel ils ont été mis en avant par les théoriciens. En
supposant pour simplifier une économie fermée avec anticipations exogénes, la
section suivante (II) met en eV1dence les principaux canaux traditionnels de
transmission de la politique monetalre frangaise en situation d'imparfaite
flexibilité des prix. La troisiéme section montre que ces mécanismes
deviennent plus complexes et les résultats empiriques plus fragiles, si on
introduit successivement un eavironnement incertain, en économie ouverte, avec
' 1ntegrat10n financiére et prise en compte de 1'ensemble de la ‘politique
économique, notamment budgétaire. La quatr1eme section discute des effets
‘macro-économiques attendus, selon qu'on se référe aux pr1nc1paux modéles
frangais de type néo-keynésien ou que 1'on privilégie les formes réduites des
part1sans de la N,E.C. qui supposent, eux, un ajustement rap1de des prix. La
derniére sectlion (V) résume les principaux enseignements utiles a la “conduite
de la politique monétaire.



II. PRINCIPAUX CANAUX TRADITIONNELS DE TRANSMISSION

On considére traditionnellemeat que L'action des autorités monétaires
transite par le canal des taux d'intérét, en induisant plusieurs types
d'effets (substitution, revenu, richesse), et/ou par des procédures de
ratlonnement (encadrement du crédit, plafonnement des dépdts, etc.) dans le
cas ou les taux d'intérét n' equ111bcent pas les marchés. Tous ces mécanismes
ont en commun d'avoir été trés tdt mls en relief par les économistes,
notamment keynésiens, en supposant une économie fermée, des anticipations
exogénes et des prix imparfaitement f£lexibles (2). Ils affectent tous le
comportement des agents, méme si les économétres ont du mal & les 1ntegrer de
fagon convenable dans leurs modeles, comme le montrent les tableaux présentés
en annexe 1 (fondés sur les modeles BANQUE DE FRANLE COPAIN, DMS-DEFI, ICARE,
METRIC MOGLI, OFCE, etc ; voir annexe 2).

A, Taux d!lnteret

Tous les effets décrits ci-dessous sont associés A un mouvement des
taux d'1nteret, et donc des prix relatifs des actifs correspondants, faisant
suite a une variation de la quantité de monnaie. On les distingue souvent en
trois catégories :

-- les effets de substitution, liés a une réallocation du portefeullle
et/ou des dépenses intertemporelles des agents ;

-- Les effets de revenus, dus aux transferts d'intérét ;

-- Les effets de richesse, affectant la valeur et la répartition des
créances et des dettes.

Leur ampleur, d'aprés les résultats économétriques, dépend bien siir de
la. mesure dans laquelle le taux d'intérét affecte les comportement des
agents ; mais elle dépend aussi de la fagon dont toute la structure des taux
d'intérét est décrite dans les modéles, surtout dans le contexte actuel de
mutations financiéres. '

a) Effets de substitution

Les effets de substitution induits par les variations de taux d'intérét
" et de prix relatifs ont été déja maintes fois décrits. En bref, on peut
considérer la monnaie comme un des actifs détenus, au méme titre que les
autres, par les agents économiques. Les ''services' rendus par cet actif
rapportent une utilité marginale décroissante a ses détenteurs. Une réduction
de la quantité de monnaie, A partir d'une situation ‘d'équilibre, va donc
" augmenter d'autant son rendement implicite et déséquilibrer la structure des
-portefeuilles. Un réajustement va s'opérer par des mouvements de substitution
d'un actif a 1l'autre (baisse de la demande de cet actif, donc de sa valeur, et
partant hausse de son taux de rendement implicite ou explicite).

Que le lien entre monnaie et actifs réels soit direct ou transite par
1'intermédiaire des titres, 1le mécanisme reste similaire. Les écoles
keyne51enne et monétariste ne différeat donc que sur le plus ou moins grand
degré de subst1tuab111te au sein de 1la gamme des actifs et sur la variabilité



.

des délais avec lesquels la politique monétaire agit sur 1la sphére réelle.
Dans tous les cas, la hausse des taux de rendement, explicites ou non, serait
a 1'or1g1ne d'une baisse d'act1v1te, qu'elle réduise la valeur actualisée des
actifs réels et/ou augmente le prix relatif de la consommation présente par
rapport au futur. Les principaux modéles frangais, proches des néo- keynésiens,

illustrent ces mécanismes en distinguant notamment un effet de variation de la
contrainte financiére (cofit du crédit) et du coiit d'usage du capital (voir
tableau 1, annexe 1).

En limitant les opérations nouvelles de crédit et en augmentant la
rémunération de 1'épargne financiére, un mouvement des taux d'intérét i 1la
hausse, par exemple, peut contribuer & réduire la demande de biens de
consommatlon ou la formation brute de capital fixe en logement par les
menages. Toutefois, ces effets restent 1limités ; aucun modéle ne .met en
évidence d'impact sign1f1cat1f sur la consommation agrégée ; la moitié d'entre
eux seulement en obtiennent sur le logement., Plus fréquente est en revanche la
prise en compte de 1'effet défavorable d'un accroissement des difficultés de
trésorerie sur 1'investissement: (et parfois les stocks) ou d'une réduction de
rentablllte, calculée par différence entre le taux de profit et le taux
d'intérét (réels en théorie, mais souvent spécifiés en termes nominaux, en
pratique). '

L'idée que 1les variables financiéres affectent les depenses
d'investissement en modifiant le colit d'usage (implicite) du capital a été
testée en pratique a la suite des travaux de Jorgenson (1967) et
Bischoff (1969) notamment. Auparavant nombreux étaient les keynésiens qui
favorisaient 1'hypothése d'une trés falble élasticité de 1'investissement au
taux d'intérét. Conformement au schéma néo-classique, le taux d'intérét est
réintroduit comme facteur d'actualisation dans le processus d'égalisation de
la productivité marginale et du cout du facteur capital. Certes, de nombreux
modeles frangais. (DMS-DEFI, COPAIN, ICARE) ne tiennent pas compte de ce
. mécanisme, car ils supposent une fonction "clay-clay'" de production ; le
coefficient d'intensité capitalistique est alors fixe. Mais quand, par exemple
dans le modéle METRIC de 1'INSEE ou ceux de 1'OFCE et de la Banque de France,
on & choisi une spec1f1cat10n en termes ''putty-clay'", une incidence du taux
d'1nteret peut étre mise en évidence (3).

En adoptant cette formulatlon d'inspiration néo-classique, 1la plupart
de ces travaux économétriques ne rejettent pas pour autant la démarche
néo-keynésienne liant 1'investissement au rapport de la valeur de marché du
capital sur son colt de remplacement (ratio dit "q"' de Tobin) (4). Comme le
taux d'intérét affecte négativement les cours du marché des titres, ces deux
approches sont en fait assez proches (5). Mais la seconde pose de délicats
problémes de mesure sur un marché aussi étroit que le marché boursier frangais.

En revanche, les modéles économétriques frangais intégrent rarement de
fagon explicite 1le mécanisme selon lequel une eventuelle réduction de
1'inflation anticipée (méme en avenir certa1n) d1m1nue le cofit d'opportunité
de détention de la monnaie, ce qui renforce le processus de réajustement en
défaveur du stock de capital réel, selon Mundell (1963) et Tobin (1965).

b) Effets de transferts d'intérét

Conformément 2 1'effet dit revenu jouant en sens inverse de 1'effet
substitution dans 1'équation de Slutsky, on considére ici la mesure dans
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laquelle "les variations d'intérét affectent les comportemernts des agents en
augmentant ou en réduisant leurs flux de recettes et de dépenses et donc leurs
revenus. Si les ménages sont globalement des créanciers nets de 1'économie,
une hausse des taux d'intérét va augmenter leurs revenus et partant leurs
-dépenses. Les entreprises en revanche verront leurs charges s'accroitre du
fait de frais financiers alourdis. La fixation de leurs prix risque d'en étre
affectée pour peu qu'elle dépende d'un comportement de marge (mark up). Les
mouvements globaux risquent toutefois de masquer une grande diversité de
situations, puisque au sein des ménages, certains sont plutdt endettés et
inversement pour les entreprises. Pour peu que les comportements désagrégés
différent -- par exemple, les propensions a consommer d'un groupe de ménages a
1'autre -- le résultat global peut étre trés ambigu.

Presque tous les modéles frangais et les études économétriques
publiées tiennent compte de ce phénoméne pour les ménages comme pour les
entreprises. Mais les transferts d'intérét sont rarement traités différemment
des autres types de rTevenu ; en particulier la propension des ménages a
consommer ces revenus n'est généralement pas calculée isolément. Si les signes
obtenus .sont ceux que la théorie suggére, il faut aussi souligner que ces
transferts d'intérét sont presque toujours spécifiés en termes nominaux,
c'est-a-dire qu'ils incluent la part destinée i compenser la dépréciation des
actifs financiers (créances ou dettes) en cas d'inflation. Indépendamment de
toute question d'incertitude, seuls les transferts d'intérét réels devraient
étre retenus. Dans le cas des ménages par exemple, la valeur (et méme 1le
signe, en avenir incertain) des propensions a consommer estimées peut se
trouver modifiée. Certes ce biais des tests économétriques s'explique par des
raisons statistiques de simplicité ; il peut aussi se justifier du point de
vue théorique par un phénoméne d'illusion monétaire. Mais on peut douter qu'il
‘persiste longtemps. Ces imperfections suggerent donc que ce canal de
transmission trés important de la politique monétaire en France est mal évalué
et peut-étre sur-estimé.

c) Effets de richesse

Dans une conception intertemporelle des comportements patrimoniaux, les
effets de substitution et de revenu précédemment décrits en termes de flux ne
sont pas trés éloignés d'effets de richesse en termes de stocks. Mais étant
donné la complexité des effets de richesse et leur imparfaite prise en compte
dans les études empiriques frangaises, il apparait préférable de traiter ces
derniers a part ; seuls les mécanismes affectant le comportement des ménages
sont d'ailleurs détaillés ici (cf. tableau 2 en annexe 1), car ceux qui
concernent éventuellement les entreprises sont du méme type et encore moins
fréquemment mis en évidence dans les travaux économétriques.

D'une maniére générale, si les ménages intégrent la valeur de leurs
actifs dans leur fonction d'utilité, s'ils ont par exemple un objectif désiré
en termes de richesse ou de ratio "revenu sur richesse', leur comportement de
dépense peut varier en fonction du montant ou de la composition de leur
patrimoine. Plus précisemment, en prenant cette fois 1'exemple d'une
augmentation de monnaie, celle-ci a théoriquement un effet favorable sur
1'activité, notamment la consommation de ménages "enrichis'. Mais ce résultat
théorique doit étre jugé avec circonspection, notamment si 1'on tient compte
des autres éléments constitutifs de la richesse et de la fagon dont est
injecté le surcroit de monnaie dans 1'économie.
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Afin de se limiter aux seuls effets de. la création monétaire, les
autres volets de la politique économique n'étant (provisoirement) pas .
considérés, on peut envisager une opération d'open-market. Dans le cas de
1'achat par 1la Banque centrale de titres détenus par des agents non
financiers, le montant global de la richesse du secteur privé ne doit pas étre
affecté; Certes, il peut paraitre-augmenter si ce sont des titres publics qui
ont été échangés, et que les agents ne les considéraient pas comme une
richesse a cause des ' suppléments futurs d'impdts, nécessaires A leur
remboursement, conformément au théoréme d'équivalence ricardien (6). Mais des
-agents aussi rationnels peuvent tout aussi bien supposer qu'un surcrolt de
monnaie risque de s'accompagner d'une hausse des prix, rognant d'autant son
pouvoir d'achat. Pour peu que 1'augmentation des prix soit temporairement
supérieure a 1'accroissement initial de monnaie, la valeur des encaisses
réelles peut méme baisser. Se sentant appauvris, les agents peuvent alors au
contraire réduire leur consommation (effet Pigou). Le mécanisme peut
d'ailleurs s'appliquer a tous les actifs financiers dont la valeur est fixée
en termes nominaux et le rendement non indéxé sur les prix.

A court terme, 1l'effet sur le niveau de richesse apparait donc
incertain, méme si a& long terme il ne semble pas devoir &tre affecté par ce
genre d'opération. En revanche, la composition par type d'actifs et 1la
répartition par type d'agents de la richesse se trouvent modifiées. La
variation des taux d'intéret se réflétant .dans celle des prix des actifs
(financiers, immobiliers, etc.) entraine une restructuration des portefeuilles
et une redistribution des patrimoines. Si les comportements de dépense des
agents dépendent des gains et pertes en capital, 1'économie réelle peut en
étre influencée. Par exemple, une baisse des taux d'intérét faisant monter le
cours des titres précédemment émis, peut stimuler la consommation des
détenteurs de ces actifs, méme si les gains en capital ne sont pas réalisés.
Au niveau agrégé, le rapport consommation sur revenu peut s'en trouver modifié
pour peu que la propension a consommer de ces agents (créanciers) soit
différente de celle des autres agents (débiteurs). Toutefois, les différentes
écoles ne s'accordent pas sur la nature et l'ampleur de ces effets, en théorie
comme en pratique.” Dans toute la gamme des fonds prétables, certains
privilégient par exemple la césure entre actifs portant ou non intérét.
D'autres préferent distinguer entre 'monnaie'" interne et externe (seuls les
mouvements relatifs a la premiére se compensant entre agents privés) mais ne
staccordent pas ‘sur leur domaine’ de définition (par exemple quant au
classement des titres publics), etc.

Quant au cas ot la création de monnaie n'est pas effectuée en supposant
que 'toutes choses restent égales par ailleurs', c'est-a-dire par exemple
~qu'elle finance un surcroit de déficit budgétaire, alors la richesse peut
certes se trouver accrue, du fait d'un impact expansionniste sur 1'économie.
Mais celui-ci est di a la politique budgétaire et non pas i la seule politique
monétaire, dont 1l'incidence propre est difficile & isoler A partir du calcul
des multiplicateurs de finances publiques. -

En pratique, de toutes fagons, les tests économétriques appliqués & la

France mettent difficilement en évidence ce genre de mécanismes pour diverses
raisons, statistiques notamment. L'essor du marché financier comme 1la
variabilité potentiellement accrue de taux d'intérét moins administrés restent
des phénoménes récents, encore difficiles & prendre en compte. La plupart des
études se contentent donc d'introduire le revenu permanent comme approximation
~de la richesse détenue et mettent parfois en relief un effet négatif, sur la
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consommation, de 1'érosion monétaire due A la hausse des prix. Certains
modeéles frangais spécifient les équations de consommation en biens durables ou
d'investissement en logement, en supposant l'existence d'un ratio désiré en la
matiére (METRIC, DMS-DEFI, COPAIN, Banque de France, etc.). Plus rares sont
les approches qui soulignent d'autres types d'effets comme des relations
complexes de substitution & court terme mais de complémentarité A long terme
entre actifs financiers (monnaie, obligations) et actifs réels (logement), par
exeiple dans les modéles SABINE et FANIE. Quant au modéle ICARE, il reste le
seul modéle global & introduire explicitement des effets de plus ou
“moins-values sur le cours des obligations. ‘ '

d) L'insuffisante intégration du rdle des taux d'intérét

Les différents effets décrits ci-dessus, notamment sur la richesse, ne
mettent pas simplement en jeu la variation d'un taux d'intérét mais de toute
la structure des taux. Or, la plupart des modéles se limite & un ou deux
d'entre eux, généralement représentatifs du court et du long terme. En outre,
ces taux ne sont pas toujours déterminés de fagon endogéne et la courbe de
- rendement par terme n'est pas significativement affectée par un choc
monétaire. Enfin, la prise en compte de la nature fixe ou variable des taux -
relatifs aux contrats antérieurs reste trés imparfaite, '

Les taux considérés se réduisent en général au taux du marché monétaire
(TMM) et du marché obligataire (TOB) auxquels s'ajoute parfois le taux de base
bancaire (TBB). Or, du fait d'une longue tradition de contrdle des conditions
débitrices et créditrices, la structure des taux d'intérét ne varie pas de
maniére solidaire en France. Nombre de taux créditeurs par exemple sont fixés
de fagon administrée. Prés de la moitié des taux débiteurs sont bonifiés.
Leurs fluctuations ne correspondent donc pas exactement a celle du TBB. Aucune
_ étude -économétrique d'ensemble n'intégre clairement les effets différenciés de
la sélectivité du crédit. Plus encore, le degré de contrdle des taux se réduit
depuis quelques années. La détermination du TBB elle-méme évolue par rapport 3
celle du ™M (0.4 constituant auparavant le rapport de variation a court terme
entre les deux taux, en niveau). Le biais ainsi introduit n'est donc méme plus
constant dans le temps. o ,

Lors de nombreuses simulations, le choc imprimé aux taux courts et
longs est, pour simplifier, supposé égal. Pourtant, si la courbe de reridement
était affectée, 1'impact économique serait modifié. Dans le cas d'une
politique restrictive par exemple, si le taux long n'augmente pas autant que
le taux du marché monétaire, le colit du crédit se renchérira moins. Le taux
long entre en effet dans la détermination du TBB, que ce soit parce qu'il
influence le colit des ressources des banques ou parce qu'il constitue un
financement alternatif des entreprises. Le comportement.des ménages peut lui
aussi &tre affecté par un resserrement de 1'éventail des taux en cas ‘de
politique restrictive. En particulier une augmentation de la part relative des
actifs les plus liquides, comparativement mieux rémunérés, peut engendrer un
effet de richesse favorable 3 1la consommation, susceptible de compenser
1'impact restrictif initial, De tels effets de richesse sont d'ailleurs
d'autant plus sensibles que 1les agents non.- financiers détiennent un
portefeuille diversifié, incluant notamment des titres i long terme. Or, c'est
de plus en plus le cas en France, a mesure que se confirme 1l'essor du marché
financier, que se réduit 1'intermédiation bancaire, autrement dit que 1'on
s'éloigne d'une situation d'économie d'endettement.
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Le caractére fixe ou révisable des conditions relatives aux contrats
déja établis au moment du choc monétaire change enfin tous les résultats. En
schématisant, plus nombreuses sont les opérations (dépdts, emprunts bancaires,
émissions d'obligations, etc.) i taux fixes et plus importants sont les effets
de substitution. A 1l'inverse, plus les taux ''variables" (ou révisables) sont
répandus et plus sensibles sont les effets de revenu, puisqu'ils s'appliquent
aux stocks d'actifs financiers et pas seulement aux flux 3 venir. En France
par exemple, les taux débiteurs relatifs aux crédits i court et moyen terme
déja accordés étaient rarement indexés sur les variations futures du TBB dans
les années 1960. Ils le seraient aujourd'hui pour plus des deux tiers et méme
les taux a long terme (préts au logement, etc.) sont de moins en moins souvent
fixes. Pour les obligations, ce méme phénoméne d'indexation n'est sensible que
depuis la fin des années 1970 mais concerne prés de la moitié des émissions
nouvelles en 1984. Les effets de revenu de la politique monétaire devraient
s'en trouver accrus d'autant a l'avenir. Malheureusement, le partage entre
taux fixes et variables reste trés grossier dans les modéles frangais et ne
permet pas d'en mesurer précisemment les conséquences.

. B. Rationnement quantitatif

Dés lors que pour diverses raisons institutionnelles, les taux
d'intérét ne sont pas exclusivement déterminés par les forces du marché, comme
en France notamment, des considérations relatives aux quantités doivent &tre
réintroduites. Le taux d'intérét n'est plus alors un bon indicateur de
l'orientation de la politique monétaire.

a) Effets de rationnement

Du fait de rigidités économiques ou . de contraintes administratives
affectant 1'ampleur et la rapidité de 1'évolution des taux, la demande de
crédit par exemple peut se trouver rationnée. Le comportement des agents est
ainsi affecté par leur perception de la disponibilité du crédit ; c'est
souvent le cas dans le marché du logement, voire dans tous les marchés ea
France, en période de '"morsure" de 1'encadrement. Pour autant, la "sortie'' de
1'encadrement du crédit ne devrait pas entrainer la disparition de ces
effets-quantité qui peuvent étre mis en oeuvre par les institutioas
financiéres elles-méme, par exemple via diverses conditions requises pour
1'octroi d'un crédit. L'existence de ces effets-quantité explique d'ailleurs
en partie pourquoi 1l'effet '"colit du crédit" est souvent difficile a mettre en
évideace. L'impact spécifique d'un contingentement des ressources accordées a
1'économie n'en est pas moins délicat a évaluer, car le degré de rationnement
est difficilement mesurable. : .

Dans le cas. frangais, 1la plupart des modeles actuels essayeat
d'intégrer cet effet de rationnement du crédit. Il transite souvent par
1'importance des difficultés de trésorerie des entreprises. Mais il est
rarement introduit de fagon cohérente, c'est-a-dire de maniére a ce que 1la
moindre quantité de fonds distribués soit effectivement compensée par - une
baisse des dépenses ou un accroissement des recettes.

D'autres mécanismes de rationnement traduisant le rdle de diverses

contraintes quantitatives (plafonds ou seuils pour les dépots, cloisonnement
des réseaux, notamment de collecte de ressources, et plus généralement
segmentation des marchés) sont parfois mais trés imparfaitement pris en compte
par 1'intermédiaire de variables ad hoc. '
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b) Degré de morsure de 1'encadrement du crédit

Une étude récente de 1'OFCE (7) analyse 1'évolution et la pertinence de
six indicateurs de 'morsure" de 1'encadrement au niveau des banques ou des
entreprises (construits a partir du taux du marché du désencadrement et
d'enquétes d'opinion). Il en ressort les principaux résultats suivants :

-- Les entreprises pratiqueraient une gestion plus stricte de leurs
stocks quand 1'encadrement se fait plus contraignant mais ne
modifieraient pas sensiblement leur accumulation de capital ; de
méme, elles résisteraient plus aux revendications salariales, mais
n'en seraient pas moins incitées a gonfler leurs prix.

-- Les banques et les entreprises n'ont pas toujours la méme perception
des périodes de rationnement ; ‘

-- Les variations du degré de morsure et du taux d'intérét ne sont pas
clairement corrélées ; ceci. peut étre di au fait que a) le degré de
rationnement se substitue aux variations du taux d'intérét, b) les
charges des banques et donc les taux débiteurs augmentent a mesure
qu'elles recourent a un financement obligataire accru mais plus
couteux, afin d'é€tre autorisées a distribuer plus de crédit
‘(conformément a la réglementation en matiére d'encadrement), ou c)
le taux d'intérét retenu refléete mal les vraies conditions du
crédit ;

Le tableau 3 (en annexe 1) récapitule 1'incidence de tous les effets

precedemment décrits sur les principales variables économiques dans le cas des
plus récents modeles disponibles en France.

III. VERS DES MECANISMES PLUS COMPLEXES

L'évolution de 1'environnement intellectuel institutionnel et
operatlonnel de la politique moneta1re ob11ge a prendre en compte des
mécanismes plus complexes que ceux déja évoqués, méme si les études empiriques
fournissent moins de résultats probants 1les concernant. Tout d'abord,
1'importance des anticipations dans un contexte d'incertitude croissante ne
permet pas de «continuer a les considérer comme données. Ensuite,
A1'intensification des relatlons commerciales et financiéres internationales
interdit de se limiter a une économie fermée. Enfin, ces deux hypotheses
restrictives une fois levées, 1'offre de monnaie devient largement endogéne et
son étude ne peut s'effectuer sans référence a 1'ensemble de la politique
économique et a4 son degré de crédibilité.

A. Incertitude et indexation

S En situation d'incertitude, les mécanismes d'anticipation fondés sur
une information imparfaite dev1ennent partie intégrante des canaux de
transmission de 1la - politique . monétaire. Si- les agents font des erreurs
d'interprétation ou de prévision, les schémas présentés auparavant vont se .
trouver modifiés. Plus encore, si 1l'on suppose que les agents sont



- 10 -

"rationnels", leurs anticipations étant vérifiées en moyenne, les canaux déja
évoqués peuvent se trouver court-circuités et la politique monétaire peut
affecter directement les prix (voire les volumes) parce que les agents le
prévoient. Aussi, avant de montrer comment les anticipations influencent les
mécanismes liés aux taux d'intérét et les comportements de fixation des prix,
il convient de s'interroger sur leurs processus de formation.

a) Hypothéses relatives aux anticipations

En simplifiant, on oppose souvent deux modéles de Fformation des
anticipations. Selon 1le premier, largement répandu . jusqu'aux années 1970,
c'est un processus d'apprentissage qui est & 1'origine de la détermination des
. anticipations, souvent dites "adaptatives'" ("adaptives'' em anglais, ou parfois

"autorégressives'" dans la littérature frangaise). Les agents déduisent de
1'évolution passée et des erreurs qu'ils ont pu commettre leurs prévisions
futures de fagon. ‘''extrapolative' ou ''régressive' (par référence 3 une norme).
Dans ces deux cas, les agents peuvent é&tre sujets a des erreurs allant
systématiquement dans le méme sens pendant de longues périodes. Au contraire,
les partisans des anticipations 'rationnelles' considérent que, si les agents
se trompaient durablement, ils réviseraient leur prdcessus d'anticipation.
Sans se préoccuper de décrire ce processus, ils partent du principe que les
agents ''se comportent comme s'ils connaissaient le vrai modéle de prévision de
1'économie™ (8).

Dans le cas de modéles macro-économiques trés complexes, on devine
combien cette hypothése de '"rationalité'" est délicate & mettre en application.
C'est probablement pourquoi dans tous les modéles structurels frangais, les
anticipations, lorsqu'elles sont prises en compte, suivent un processus
adaptatif de type extrapolatif, assez frustre d'ailleurs (voir tableau 4 en
annexe 1), Elles concernent surtout le taux d'inflation et introduisent des
décalages et une certaine inertie dans les enchainements économiques. FElles
sonit aonc & l'origine de nombreuses erreurs d'interprétation et d'autant de
sources de déséquilibres sur les marchés. Mais quels que soient le choix et la
validité du processus d'anticipation choisi, toutes les variables devraient -
ensuite €tre systématiquement distinguées entre grandeurs nominales et
réelles, voire calculées ex ante et ex post, ce qui n'est pas le cas bien
souvent. '

b) Principales conséquences sur les canaux déja décrits

La premiére conséquence d'une prise en compte des anticipations est
peut-8tre de modifier la formulation méme d'un changement de politique
monétaire. Dés qu'on suppose que les anticipations inflationnistes
interviennent dans la fixation des prix, n'importe quel taux d'inflation
observé peut €tre validé par un taux adéquat de croissance monétaire. Aussi,
certains auteurs considérent-ils qu'on doit désigner comme restrictif un taux
de croissance monétaire inférieur au taux d'inflation anticipé, et inversement
(sous réserve du taux de croissance réelle) (9) . En tous les cas, la plupart
staccordent a penser que, pour juger des effets de la politique monétaire, ‘il
taut partir d'une variation du taux de croissance monétaire et non de la
quantité de monnaie offerte (en niveau). '

En considérant a 1l'instar de la plupart des modeles frangais, que les
anticipations sont adaptatives, tous les canaux de transmission précédemment
décrits peuvent &tre théoriquement affectés, surtout si les agents font des
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erreurs d'anticipation. Par exemple, ils risquent de mal calculer la part
réelle des transferts d'intérét et la part qu'il convient d'allouer i 1la
reconstitution du capital (créances ou dettes). Des gains et pertes potentiels
en capital, plus ou moins pergus, peuvent alors accentuer ou réduire  les
effets- richesse sur des créanciers et des débiteurs aux propen51ons
différentes a dépenser. Comme la variabilité des prix relatifs s'accroit en
général avec l'inflation, de profonds changements peuvent affecter la valeur
des actifs. En pratique, toutefois, peu nombreux sont les processus liés i
l'1ncert1tude, mgHeIlsés en France, car diverses. 1mperfect10ns statistiques et

économétriques rendent d1ff1c11e leur mise en évidence (voir tableau 5 en
annexe 1) (10).

En fait, le principal effet des anticipations concerne .1'enchainement
des mécanismes qu'elles peuvent prolonger, voire relancer. Le processus
precedemment decrit, allant par exemple d'une accélération de la croissance
monétaire ‘4 une st1mu1at1on. de 1'économie réelle par 1'intermédiaire d'une
baisse des taux d'intérét nominaux et donc réels, ne s'arréte plus 13,
Parallélement a une hausse de la production, les prix des entreprises et les
salaires auront tendance & s'élever au-dela des valeurs initialement prévues.
La spirale inflationniste qui en découle viendra accentuer la baisse des taux
réels, ranimer les mécanismes de substitution et nourrir les anticipations a
la hausse des prix. C'est pour éviter cet enchainement inflationniste que les
monétaristes ont proné l'adoption de politiques quantitatives et gradualistes,
fondées sur des effets d'annonce stab111sateurs.

La suite du processus est trop complexe pour étre décrite s1mp1ement

Elle aboutit toutefois, sous certaines conditions de stab111te, a4 un nouvel
équilibre de long terme ou le taux d'inflation s'est aJuste au taux plus élevé
de création monétaire. Si la productlon revient alors a son taux de croissance
antérieure et que les taux d'intérét réels se retrouvent inchangés, 1le
changement de rythme de la création monétaire est dit "super -neutre''. Dans le
"cas des modéles conJoncturels frangais, 1'horizon est généralement trop court
pour vérifier sans ambiguité cette possibilite.

c) Boucle salaires-prix et mécanismes d'indexation

Le - processus qui vient d'étre décrit suggere que la spirale
prix-salaire et les régles d'indexation peuvent avoir un réle fondamental dans
la misé en oeuvre de la politique monétaire. Si 1'on suppose qu'en cas de
choc, les prix ne s'ajustent pas immédiatement et donc que les quantltes vont
varier, 1'ampleur et la durée de ces desequ111bres réels dépendent
crucialement des mécanismes de détermination des prix et des salaires, de leur
enchainement et de la fagon dont ils intégrent les autres variables affectées
par la politique monétaire.

" Tous les modéles structurels frangais (& l'exceptlon de COPAIN qui
comporte une équation de prix 1mp11c1te) font dépendre les prix a la
production (ou a la valeur ajoutée) des colits salariaux et d'effets de tension
(taux d'utilisation des capacités, qui n'affecte toutefois que la vitesse
d'ajustement des prix). Comme le montre le tableau 6 en annexe 1, s'y
ajoutent, selon le cas, les frais financiers (Metric), le profit décalé (oMs
et Banque de France), les restrictions de. crédit (Metric), toutes ces
variables dépendant elles-mémes des conditions monétaires. 11 convient de
noter que le rythme d'indexation des prix aux colits est rapide quoique
variable selon les modéles (par exemple, dans Metric, 86 pour cent des
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variations sont transmises en un an). Par comparaison internationale, les
délais de transmission seraient analogues dans les principaux pays européens
mais plus lents aux Etats-Unis (par exemple dans le modéle MPS du Federal
Reserve Board). ' '

Outre certains facteurs institutionnels comme le salaire minimum (ou
des effets d'endettement dans le cas exceptionnel du modéle DMS-DEFI), le taux
de croissance du salaire horaire dépend de deux types de variables, mais
aucune n'est de nature explicitement monétaire. Conformément 3 la "relation de
Phillips augmentée (d'anticipations)'", 1le premier déterminant est le taux
d'inflation (voir annexe 3). Celui-ci intervient avec une structure de retards
variables mais une ‘somme de coefficient égale A 1'unité (pas d'illusion
monétaire ‘a. moyen terme). Les délais d'indexation des salaires sur les prix
sont généralement assez courts : en base annuelle, environ 85 pour cent d'un
choc sur les prix est transmis en un an, selon Metric, 70 pour cent selon
Copain (voir Annexe 3). Par comparaison internationale, ces délais sont 13
encore analogues a ceux des principaux pays européens, mais bien moindres
qu'aux Etats-Unis (jusqu'd 3'ans selon MPS). Ces délais ne refldtent pas
nécessairement 1'inertie plus ou moins grande d'anticipations adaptatives mais
les caractéristiques institutionnelles de révision ex post des contrats
salariaux (fréquemment de 3 ans aux Etats-Unis, et souvent annuels en Europe
ou au Japon). Le second déterminant concerne les tensions sur le marché du
travail, reflétées en général par 1'évolution du taux de chdmage. C'est donc
par 1l'inteimédiaire de déséquilibres sur les marchés réels que la politique
monétaire joue sur les salaires, outre son incidence par le biais de
“1'indexation sur les prix. '

Les colits salariaux nominaux étant largement indexés et réagissant
ensuite sur les prix, qui influent eux-mémes sur les déséquilibres du secteur
réel et sur le marché du travail, la fagon dont le chdmage affecte les
salaires apparait donc comme un élément essentiel du processus de transmission
de la politique monétaire. Ces interactions complexes doivent aussi étre
prises en compte pour évaluer le degré de rigidité du salaire réel, considéré
par certains auteurs comme a 1'origine du colit élevé en termes de chdmage
d'une politique désinflationniste (11). Certes, une premiére approche trés
répandue consiste i associer rigidité du salaire nominal par rapport aux prix
et flexiblité du salaire réel, ce qui distinguerait plutdt les Etats-Unis de
la France et de 1'Europe en général. Mais une seconde approche plus globale et
tenant compte de l'interaction salaire-prix-chdmage ne permet pas d'opposer si
simplement salaires nominaux et réels et ne met pas en évidence de contraste
frappant entre les deux cotés de 1'Atlantique. Ces résultats contradictoires
ne permettent donc pas de conclure sans ambiguité au caractére plutdt
keynesien ou classique du chomage en France ni d'en déduire sans nuance les
politiques appropriées.

Toutes ces estimations effectuées pour 1'essentiel sur 1la période
1960-1980 devraient &tre profondément modifides si le processus de
désindexation, esquissée depuis 1982-83, se prolongeait. En 1984, par exemple,
la moitie du ralentissement de 1'évolution des salaires reste, selon 1" INSEE,
mal expliquée par 1les é&quations traditionrnelles ; 1la décélération de
1'inflation serait due pour 50 pour cent aux nouvelles procédures de
négociations et a la répercussion, dans les accords de branches, des normes
fixées par les pouvoirs publics en matiére de prix. D'autres études seront

"donc nécessaires pour mieux évaluer du point de vue théorique et statistique
1'incidence des contrats de salaires (durée, clauses d'indexation, etc.) dans
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les mécanismes d'action et la crédibilité de la politique monétaire en France.
En affectant l'évolutign du salaire téel, elle pourrait notamment modifier
1'impact de mesures monétaires sur le chdmage.

d) Rationalité et erreurs d'anticipation sur les prix

La '"relation de Phillips augmentée'", retenue par tous les modéles
frangais, semble a 1'opposé de la 'fonction d'offre" proposée par
R. Lucas (1972), référence implicite de 1la plupart des é&tudes testant
1'hypothese des nouveaux économistes classiques (N.E.C.) sur 1'inefficacité de
la politique monétaire., Il est vrai que la premiére se situe dans le cadre
d'un schéma de déséquilibre (Phelpsien), avec ajustement non immédiat des prix
et, au cas particulier, anticipations adaptatives. La seconde en revanche, qui
relie les variations de 1'offre de travail (et donc la production) aux erreurs
d'anticipations sur. les prix ("price surprises'") découle d'un schéma
d'équilibre (Fisherien) avec flexibilité des prix et anticipations
rationnelles. Et pourtant, comme le montre 1l'annexe 3, la relation est du méme
type, seule la position des variables (et donc le sens de la causalité) étant
approximativement inversée.

Ainsi, il n'est pas surprenant que 1'économétrie ne réussisse pas 2
valider sans ambiguité 1'une ou 1'autre de ces deux approches aux conséquences
politiques pourtant contradictoires. Rien n'autorise donc & exclure i priori
que ce soient les erreurs d'interprétation entre 1'évolution des prix relatifs
(salaires) et leur niveau absolu qui constituent le canal essentiel, mais
inexploitable de facon systématique, de la politique monétaire sur 1'&conomie
réelle a court terme.

B. Ouverture de 1'économie et taux de change

Dés lors qu'on suppose 1l'économie ouverte sur 1'extérieur, 1'évolution
du taux de change, c'est-a-dire le prix de la monnaie nationale en devises
étrangéres, vient affecter la formulation de la politique monétaire et ses
effets sur 1'économie. Certes, en théorie, le type de régime adopté, changes
fixes ou flottants, modifie considérablement. le probléme. A la limite, si les
autorités fixent le prix de la monnaie, elles perdent le contrdle de 1la
quantité offerte et inversement. Dans le premier cas, le taux de change
constitue la contrainte principale de la politique monétaire tandis que dans
le second cas, la politique quantitative retrouve son autonomie. Quant & 1la
poursuite des deux objectifs simultanément, elle suppose non seulement qu'ils
soient fixés de fagon cohérente a priori mais qu'en cas de conflit, 1'un céde
le pas a 1'autre. :

Mais aucune économie ne se trouve en pratique dans une situation pure
de changes fixes ou flottants, en tous les cas pas la France. Par les accords
du SME (datant de mars 1979 et faisant suite 3 une participation au ''serpent"
européen d'avril 1972 A janvier 1974 et de juillet 1975 & mars 1976), le franc
est 1ié aux monnaies des autres pays membres. Les cours fluctuent de conserve
par rapport 4 de nombreuses devises internationales, y compris le dollar, qui
représente la principale monnaie de réserve et de facturation des échanges
extérieurs frangais. Compte tenu de cette situation complexe, 1'écart est
grand entre les mécanismes schématisés par les théoriciens en fonction du
degré de mobilité des capitaux et des biens et les résultats des modéles
économétriques souffrant de nombreuses faiblesses d'ordre statistique.
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a) Considérations théoriques sur les liens avec 1l'extérieur

Notons tout d'abord que tous les mécanismes déja cités, déclenchés par
une mesure de politique monétaire, peuvent &tre modifiés. Les
effets-substitution transitant par une baisse des taux d'intérét et des
rendements des actifs financiers et réels peuvent ne pas avoir 1'incidence
stimulante en termes réels décrite en économie fermée 2 cause de mouvements
adverses. Par exemple, si la quantité de monnaie est augmentée, et donc si le
taux d'intérét est initialement réduit, des sorties de capitaux vont entrainer
une contraction des réserves de devises, et donc de 1'offre de monnaie (en
systéme ‘de changes fixes avec interventions non-stérilisées) et/ou une
dépréciation du taux de change (en systéme flottant) avec des conséquences
inflationnistes sur les prix intérieurs. Dés lors, le montant des encaisses
réelles devrait finir par retrouver son niveau initial, de méme que le taux
Ty e e T A ' A . by N
d'interet réel. Et méme si 1'on observe a court terme une haussé du revenu et
donc de 1la demande globale, celle-ci risque de déséquilibrer 1le solde
commercial (hausse des importations, baisse des exportations) et d'accentuer
‘les effets adverses des mouvements de capitaux.

Toute modification des flux de capitaux et/ou du taux de change peuvent
aussi entrainer des effets de revenu et de richesse par le biais de variations
dans les transferts d'intérét et la valeur des actifs détenus en devises
étrangéres. Méme les restrictions de crédit vont se trouver affectées dans la
mesure ou les fonds accordés par 1'étranger peuvent difficilement &tre
contrdlés de fagon durable. Enfin, les mécanismes d'anticipations vont, selon
le cas, accélérer ou ralentir ces effets. En économie ouverte, plus encore que
fermée, les effets d'annonce deviennent cruciaux car les contraintes
adninistratives susceptibles de freiner les comportements des agents sont
particuliérement inopérantes. A la 1limite, en cas d'anticipations
rationnelles, plusieurs canaux de transmission n'auront pas a jouer car le
comportement des agents mettra directement en relation les deux extrémités de
la chaine ; il en va par exemple ainsi d‘'une hausse de 1'inflation mondiale
non accompagnée a priori par une expansion monétaire intérieure, mais qui peut
résulter quand méme en une hausse des prix nationaux (du fait de 1la
répercussion de la hausse des «colits & 1'importation). Dés 1lors,
1'accroissement de monnaie qui s'ensuivra, afin de maintenir & peu pres 1la
valeur des encaisses réelles, peut venir auto-confirmer 1les anticipations
inflationnistes, sans que le secteur privé ne sache plus quel mouvement a
précédé 1'autre.

Le probléme n'est donc plus seulement de déterminer si 1'ouverture sur
ltextérieur va modifier 1les ‘canaux traditionnels -de transmission de .1a
politique monétaire ; il faudrait savoir si celle-ci -reste un instrument
efficace aux mains des pouvoirs publics. Or, la France est un pays largement
soumis a la contrainte extérieure et dont la devise n'est pas monnaie de
réserve. I1 ne s'agit pas icl de développer les raisonnements théoriques issus
des travaux précurseurs de HMundell (1968) et Fleming (1962). Il convient
seulement de souligner que toute mesure monétaire risque d'étre annulée par
des flux en sens inverse de capitaux suffisamment mobiles, .seule 1'existence
de certaines rigidités dans le secteur réel pouvant alors €tre a 1l'origine de
déséquilibres temporaires mais inexploitables & moyen terme.

"En cas d'imparfaite mobilité des capitaux, ces décalages peuvent
toutefois étre renforcés, du moins a court terme, par des interventions
(stérilisées), surtout si elles sont associées & un contrdole des changes.
C'est ainsi que se justifierait la pratique frangaise des années récentes ;
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elle permettrait de faire parfois varier, a des fins internes, le taux
d'intérét intérieur autour de la valeur qu'il devrait sinon prendre, égale au
niveau du taux d'intérét étranger (notamment allemand) augmenté des
anticipations de dépréciation du franc (contre deutschemark).

b) Principaux résultats empiriques sur les liens avec 1'extérieur

Une comparaison des principaux modéles frangais et des études publiées
parallelement montre que la plupart privilégient une a proche théorique
néo-keynésienne en termes d'élasticités. En France, comme a 1'étranger, les
estimations économétriques des effets d'une modification des termes de
1'échange sont trés variables. Les élasticités-prix (négatives) des
importations et des exportations varient selon les auteurs de 0.5 & 2,0. Mais
leur somme excéde toujours 1l'unité, ce qui conforte en théorie la position des
partisans de dévaluations (12). Sur les années 70, toutes les études mettent
cependant en évidence un phénoméne de courbe en J, une dévaluation détériorant
d'abord les échanges par un effet-prix avant de les améliorer par un
effet-volume. Quant A 1'élasticité des prix intérieurs aux prix des
importations, elle est assez sensible et varie selon les études de 0.2 & 0.3,
comme dans les autres principaux pays de 1'OCDE.

Quelques modeéles se reférent aussi, plus ou moins explicitement, i la
théorie de la parité des pouvoirs d'achat, au moins i long terme et notamment
avec 1'Allemagne, sans pour autant adopter une approche monétaire dite "i prix
flexibles" ou & 'prix rigides" (cette derniére expliquant les phénoménes de
surajustement). Certains modéles enfin s'inspirent indirectement des théories
financiéres et patrimoniales en termes de portefeuille. Les tableaux 7 et 8 en
annexe 1 récapitulent leurs autres points communs ou de divergence

Cette analogie des modeéles économétriques frangais dans leur
description des mécanismes 1iés a 1'environnement international expliquent

"~ qu'ils partagent les mémes faiblesses.

i) D'une part 1la détermination du taux de change Teste trés
imparfaite ; son lien avec les fluctuations des taux d'intérét, qui
devrait jouer un grand r0le dans les simulations de politique
économique, ne présente pas toutes les qualités économétriques
requises. La prise en compte des anticipations de change demeure
trés imparfaite, car celles-ci restent proches - des variations
observées a la période précédente. Lors d'exercices de simulation,
le cours du change est meme souvent déterminé de fagon exogéne.

ii) D'autre part, sa spécification est souvent discutable. Plusieurs
modéles, dont METRIC, retiennent le D.T.S. comme unité de référence,
ce qui pouvait se justifier dans les années 1970 mais plus’
aujourd'hui. En général, les régles du SME et les liens avec 1le
Deutchemark et le Dollar sont mal intégrés. Pourtant, des études
récentes (13) soulignent qu'une dévaluation par rapport 3 l'une ou
1'autre devise ont des effets trés différents en termes de
compétitivité et de facture énergétique. En bref, une dévaluation de
10 % du franc contre toute monnaie augmenterait le taux d'inflation
annuel de 0.8 % (3.8 % en 5 ans) ; mais une dépréciation par rapport
au mark-florin n'aurait pratiquement pas d'effet tandis que
1'incidence serait de 0.6 % par an en cas de dépréciation par
rapport au dollar-yen, : :
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- La conséquence de ces imperfections est que les effets d'une politique
monétaire restrictive en cas de régime de flottement sont plus rarement
simulés en France (a4 la différence de 1'étranger). Cette réticence ne refléte
pas seulement une éventuelle défiance quant aux capacités de la modélisation ;
elle traduit plutdt un désintérét, du moins affiché, pour une hypothése de
fluctuations des changes qui parait peu compatible avec 1'appartenance au SME,
volre dangereuse pour l'objectif annoncé de stabilisation du cours du franc.

"Pourtant, de tels exercices sont indispensables, au risque de laisser croire
que la politique monétaire frangaise peut demeurer autonome. Ils ne devraient
en tous les cas pas étre négligés, ne serait-ce que parce qu'ils mettent, par
comparaison avec une hypothése de changes fixes, bien en évidence le rdle
propre aux variations du taux de change comme mécanisme de transmission de la
politique monétaire. ‘

Les rares résultats disponibles (voir annexe 4) confiment ce rble
important du taux de change lorsqu'il lui est permis de varier, méme de fagon
limitée. Dans un premier temps, une action monétaire restrictive contribuerait
a une appréciation sensible du taux de change qui accentuerait 1'effet
dépressif sur les volumes notamment par une modification des termes de
1'échange (perte de compétitivité & 1'exportation). Mais 1la balance
commerciale ne se détériorerait pas du fait du ralentissement de 1'activité et
donc de la baisse des importations, aux cofits d'ailleurs réduits (premiére
pnase de la courbe en J, inversée en cas d'appréciation). A moyen terme
1'effet bénéfique sur la balance commerciale tendrait i disparaitre (deuxiéme
phase de la courbe en J) malgré un déplacement de 1'effet déflationniste
global des volumes vers les prix.

Quant a 1'anmalyse économétrique de la politique monétaire frangaise
-dans le cadre d'une action internationale concertée, elle reste encore 3.
1'état expérimental. Si les modéles multinationaux présentent 1'avantage de
mieux intégrer les relations internationales, ils souffrent de défauts communs
aux modéles nationaux, outre leur nécessaire simplification des mécanismes
intérieurs. Plusieurs d'entre eux mettent toutefois en évidence 1'impact
important en France d'un changement de politique monétaire étrangére
(notamment américaine). La plupart mettent aussi en relief une incidence bien
moindre de la politique monétaire européenne sur les Etats-Unis et rapprocheat
de cette disymétrie les dificultés pratiques actuelles de toute coordination
monétaire a 1'échelle internationale (14).

C. Interdépendance et crédibilité des politiques économiques

Intégrer la politique monétaire dans le cadre global de la politique
économique menée par les pouvoirs. publics constitue la derniére étape daas
cette présentation des mécanismes d'action monétaire par degré de complexité
croissante. Le processus de transmission et 1'impact de la politique monétaire.
dépeadent en effet du contexte, notamment budgétaire et financier, dans lequel
sont prises les mesures monétaires. Les effets varieront donc selon le dosage
de politique économique (policy-mix) et 1la crédibilité des autorités
monétaires dans un environnement financier en mutation constante.

a) Politiques monétaire, budgétaire et effet d'éviction financiére

Les inflexions de la politique monétaire sont souvent tributaires des
choix de politique budgétaire. En France, en particulier, le ryt@me de
création de monnaie reste largement corrélé au montant du déficit budgétaire,
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le financement du secteur public s'étant parfois substitué & celui de
1'économie privée (en flux sinon en niveau). Une importante 1littérature
théorique a été consacrée au probléme du mode de financement des dépenses
publiques et aux effets de restructuration des portefeuilles qu'il implique.
Dans le cadre du schéma ISIM (& prix fixes), on s'est ainsi interrogé pour
savoir quel financement, du monétaire ou de 1'obligataire, conférait i 1la
politique budgétaire 1l'effet multiplicateur le plus - grand. Il est en effet
difficile de dire dans quelle mesure 1'incidence de 1la création monétaire
varie selon le type de dépenses financées, privées ou publiques, sans faire
diverses hypothéses sur la nature de ces dépenses et leur productivité
compareée. Mais on peut se demander, pour un montant donné de déficit public,
s'il est préférable de le financer par la création monétaire ou par des
emprunts obligataires. -

Nombre de keynésiens optent pour un financement obligataire aux effets
supérieurs a longue échéance malgré le risque d'éviction financiére des
dépenses privées, en cas de hausse des taux dfintérét nominaux. Leur
raisonnement implicite est qu'a 1'équilibre de long terme, la production est
nécessairement stimulée puisque les flux d'intérét des emprunts doivent &tre
remboursés (15). D'autres répondent, que dans ce cas, seule une création
monétaire différée a pu en réalité permettre de régler les intéréts échus.
Plus généralement, les monétaristes ont réfuté 1' approche keynésierme i prix
fixes en se situant- dans une hypothése de prix plus flexibles. Quant aux
partisans de  la Nouvelle économie classique (N.E.C.), ils insistent sur
1'aspect purement nominal de 1'accroissement du revenu obtenu et contestent
que la dette publique puisse €tre considérée comme une richesse, a 1'instar
des autres créances sur le secteur privé (Barro, 1974). ’

Dans le cas- des estimations économétriques frangaises, 1'effet
d'éviction serait 1imité et 1'impact économique des deux types de financement
serait comparable. Ceci résulte largement de 1'inertie des taux d'intérét et
des obstacles aux mouvements de capitaux, observés jusqu'a aujourd'hui du
‘moins. Ces résultats contrastent toutefois avec ceux des principaux modéles
des autres grands pays de 1'OCDE (16) qui font apparaitre un effet d'éviction
- plus marqué (mais pas total) 2 moyen terme en cas de politique monétaire 'non
accommodante" (cf. tableau 9 en annexe 1). De méme des simulations réalisées
en 1982 sur les modéles METRIC et DMS-DEFI suggérent une légére supériorité du
multiplicateur en cas de. financement monétaire (17), conformément aux
explications et schémas fournis en annexe 5. .

~ Cette spécificité frangaise peut s'expliquer par ses rigidités
institutionnelles mais n'exclut pas des imperfections dans la modélisation. Il
convient donc de rester prudent, compte tenu des limites de ce type
d'exercices (18). D'une part, les hypothéses sous-jacentes aux modéles
utilisés biaisent probablement 1'analyse. Par exemple, toute relance aurait
dans METRIC un effet désinflationniste de court terme; de méme 1'intégration
financiere reste trés imparfaite, car le secteur réel rétro-agit peu sur la
sphére monétaire et 1la description des marchés financiers est sommaire,
notamment quant a l'arbitrage entre crédit bancaire et endettement extérieur
ou quant a la prise en compte de taux et de revenus d'intérét nominaux au lieu
de réels. D'autre part les anticipations des agents sont trés aléatoires.
Qu'ils considérent un financement monétaire comme plus inflationniste (car ne
contribuant pas a stabiliser 1'épargne longue) et l'efficacité relative peut
se trouver inversée. Plus encore, s'ils anticipent, & 1l'instar des nouveaux
économistes classiques, un effet d'éviction totale, ces deux types de
financement devraient s'avérer aussi inefficaces 1l'un que 1'autre.
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b) Crédibilité économique et innovations financiéres

Les effets purement nominaux ou au contraire réels de la politique
monétaire dépendent ainsi largement de la cohérence d'ensemble ot de 1la
crédibilité de la politique menée. Par exemple, si les agents relient un
déficit budgétaire a un financement monétaire d'upe part et la création de
monnaie & la hausse du niveau des prix d'autre part, la seule observation d'un
surcroit de dépenses publiques peut entrainer un surplus de demande de monnaie
afin de maintenir le niveau des encaisses réelles, comme dans le cas déja cité
d'une accélération de 1'inflation mondiale. L3 encore, la politique monétaire
n'aura fait que suivre et non déclencher cette évolution. Or, on ne peut se
fier & 1'économétrie pour faire la part de 1'influence directe de la politique
budgétaire et indirecte de son financement é&ventuel par la monnaie. Les grands
modeles macro-économiques souffrent de trop ' nombreuses imperfections ; et
surtout leurs conclusions reflétent les hypothéses mémes qui ont présidé 3
leur élaboration. Quant aux formes réduites des équations uniques, elles ne
sont, par nature, pas plus instructives. : :

Dans la mesure ol 1l'offre de monnaie devient largement endogéne du fait
de la contrainte externe, des anticipations et de la cohérence d'ensemble de
la politique économique, la définition méme d'un changement dans la politique
monétaire pose probléme. On considére souvent comme constante une politique de
croissance de la monnaie & taux fixe ; mais du fait de 1'interdépendance des
contreparties de la masse monétaire, on sait qu'un Trythme de progression
globale, choisi ex ante, peut aussi bien &tre satisfait par une accélération
(inflationniste) de la distribution du crédit et une destruction paralléle de
monnaie par 1l'extérieur du fait de sorties de devises. On peut au contraire
qualifier de constante une politique monétaire qui réagit de fagon invariable
aux mémes stimuli. Mais la mise en évidence de fonctions de réaction des
autorités monétaires (feed-back rule) est trés déIicate comme I'iTTustrent,

dans le cas frangais, quelques exemples proposés en annexe 6.

GQuelle que soit la politique d'offre adoptée, on suppose en tous les
cas que la demande de monnaie suit une fonction suffisemment stable. Or,
depuis quelques annees, et notamment en France, la demande de liquidités
semble avoir été assez perturbée. Comme dans d'autres pays de 1'0CDE, il
semble difficile de mettre en évidence une fonction de demande de monnaie qui
satisfasse & la fois aux principaux tests de stabilité et ne dépende pas trop
du choix statistique de tel ou tel agrégat monétaire ou indice des prix (voir
annexe 6). D'ailleurs, si 1'on suppose que la détermination des prix en
France traduit largement un comportement de marge par rapport aux colits et aux
prix des importations, conformément au schéma keynésien, le lien entre monnaie
et revenu nominal doit s'en ressentir. Rien ne garantit alors que la vitesse
de circulation soit stable. ‘ - -

Cette -instabilité, apparemment accrue dans la période actuelle, ne
semble pas sans lien avec le développement récent des innovations financiéres. -
Que ces derniéres répondent au désir des autorités monetaires -de décloisonner
les marchés de capitaux frangais ou correspondent i une réaction des agents,
cherchant 2 échapper aux contraintes de la politique monétaire quantitative
(loi de Goodhart), elles rendent plus délicate la maftrise de la création
monétaire. Les. innovations financiéres en France participent certes d'un
mouvenent. international, mais elles ont plus souvent qu'ailleurs été initides
par les pouvoirs publics dans un environnement initial = particuliérement
"administré" (19). . ‘
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Les conséquences de ces mutations financiéres sur 1l'efficacité de la
politique monétairn sont multiples. Cependant leur caractére parfois tres
récent oblige a en parler avec précaution d'autant que les strategles
d'adaptatlon des autorités monétaires restent souvent a définir. La premiére

onsequence a trait au broulllage des informations issues des 1nd1cateurs
monétaires. Ce risque résulte de 1'atténuation de différences sensibles a
plusieurs niveaux : entre les secteurs bancalre et non bancaire, entre les
‘agrégats monétaires, dont 1la définition était jusqu'en 1985 d'origine.
institutionnelle, entre les vitesses de rotation des dépots, etc. La seconde
conséquence concerne la modification des canaux de transmission de 1la
politique monétaire, en raison notamment de deux mouvements opposes dont 1le
second risque de dominer : d'une part, une plus grande fluidité des marchés de
capitaux peut accélérer le processus de transmission ; mais d'autre part, une
plus grande substituabilité entre actifs f1nanc1ers risque de diluer 1l'action
des autorités monétaires. La troisiéme conséquence majeure est proche de la
precedente et réside dans la remise en cause de 1'efficacité des mécanismes
d'intervention monétaire, du molns sous leur forme présente. En particulier,
la maltrise qu'ont les organismes de contrdle des institutions financieres sur
le processus et le rythme de création monétaire (par opposition au
développement de 1'épargne) peut étre réduite par la désintermédiation
bancaire actuelle. Elle est rendue a tout le moins plus complexe, par exemple
si les bons du Trésor en compte courant peuvent €tre souscrits dans des
proportions variables a priori par le public (20).

Confrontées a4 ces évolutions effectives ou potentielles, les autorités
monétaires francaises doivent parfois adapter la formulation de leur politique
tout en veillant 3 ne pas accroitre 1'incertitude. Comme dans la plupart des
autres pays, elles ne sauraient se contenter d'un seul indicateur monétaire.
Mals elles doivent éviter tout risque de 'polystrabisme' en cas d'informations
divergentes. Elles se heurtent alors a deux contraintes contradictoires : ne
perturber les agents économiques ni par un changement trop fréquent
d'objectifs quant1tat1fs, comme aux Etats-Unis récemment, ni par le maintien
d'une politique fondée sur un agrégat manifestement 1nstable. En effet, le
risque est grand que cette variabilité dans 1'évolution de 1'agregat de
référence, qu'elle résulte des innovations financiéres ou. de phenomenes plus
durables, soit a tort interprétée comme: la preuve d'une instabilité dans la
pollthue poursuivie ; diverses consequences dommageables pour 1'écoaomie
‘dénoncées a la fois par les monétaristes et  les nouveaux eéconomistes
classiques pourraient s'ensuivre. Et pourtant, si au contraire et par
réaction, les autorités essayent de maintenir un taux constant de progression
-des llqpldltes, la volatilité risque de réapparaitre au niveau des taux
d'intérét cette fois, voire des taux de change. D'autres effets néfastes pour
1'économie, plus conformes au schéma néo-keynésien, peuvent en découler comme
1'a illustré recemment Evans (1985) dans’ 1'exemp1e des USA pour 1980 81.

A En tous les cas, la cred1b111te et partant 1'efficacité de la politique
monetalre risquent d'etre atteintes. Il convient donc de garder en mémoire ces
réserves pour apprécier avec un minimum de recul les principaux résultats
empiriques, mesurant les effets macro- economlques de la politique moneta1re,
présentés dans la section suivante a partir d'études et de modeles estlmes en
général sur les: annees 1970 et le début des années 1980.
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Iv. EFFETS MACRO-ECONOMIQUES DE.LA POLITIQUE MONETAIRE

Il est clair que les effets macro-économiques de la politique monétaire
dépendent de ses canaux de ‘transmission, eux-mémes 1liés aux hypothdses
théoriques sous-jacentes d'ajustement des marchés.. Or 1'éveatail est large, on
1'a vu, depuis 1'hypotheése de prix rigides, chére 2 la tradition keynésienne,
a celle de prix flexibles, remise a 1'honneur par la Nouvelle économie
classique (N.E.C.). S'y ajoute la prise en compte du rdle des anticipation's,
de 1l'indexation, de 1la mobilité internationale des capitaux et des
interactions avec les autres composantes de la politique économique. I1 est
donc logique que les résultats différent radicalement selon qu'on considere
les principaux modéles structurels néokeynésiens ou les formes réduites,
construites a partir des hypotheses de- la N.E.C. Les uns concluent &
l'existence d'effets réels au moins dans les limites de 1leur horizon de
court-moyen temme et suggéreat donc une certaine efficacité de la politique
monétaire. Les autres limitent i des effets de surprise 1'impact de trés court
terme sur 1'économie réelle d'une politique monétaire mal anticipée, ce qui
interdit son usage systématique. ' ’

A Les résultats des principaux modéles structurels francais

Les différents canaux potentiels - de transmission de la politique
monétaire sont susceptibles d'affecter simultanément ou successivement les
‘diverses composantes de la demande globale qui inter-agissent elles-mémes les
unes sur les autres. Pour juger des effets d'une politique et surtout du réle
des différentes hypothéses retenues, il faudrait pouvoir suivre 1'enchafnement
des opérations. Ceci est bien sOr impossible dans le cas de plusieurs modéles,
comprenant eux-mémes de nombreuses équations de comportement. Aussi se
contente-t-on ici _de récapituler d'abord 1la structure des principales
équations relatives aux composantes de la demande globale, puis de résumer les
conditions et les résultats d'exercices complets de simulation. Les premiéres
proposent une image détaillée mais statique tandis que les seconds reflétent
un processus global mais dynamique.

a) Récapitulation dés effets sur les composances. deulg demande globale

Entre les effets que prétendent décrire les modéles proposés et la
réalité des équations qu'ils contiennent, 1'écart est parfois grand, _pour
plusieurs raisons. Tout d'abord, le nombre de variables et d'équations doit
rester limité, Plusieurs mécanismes se trouvent donc nécessairement simplifiés
et leur impact réduit en pratique. Ensuite, plusieurs effets peuvent jouer par
1'intermédiaire de la méme variable explicative ou au contraire un méme effet
peut transiter par plusieurs canaux et &tre donc difficile a isoler. Enfin,
les nécessaires simplifications empéchent parfois de spécifier de fagon
satisfaisante les principales variables, selon qu'elles sont observées sur le
passé ou anticipées (taux d'inflation, taux de profit), mesurées en flux ou en
variations de stocks (actifs financiers, endettement), exprimées en temmes
nominaux ou réels (taux d'intérét), etc. Les tableaux 10 & 15 en annexe 1
illustrent cet appauvrissement inhérent a la modélisation, dans 1'exemple
frangais. Ils montrent le nombre restreint de variables explicatives liées a
la politique monétaire et influengant 1'économie reelle de fagon
significative (21). Ils donnent toutefois une idée des mécanismes d'action
directe de la politique monétaire sur chacune des composantes de la. demande

agrégée, considérées isolemment.
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Stagissant de 1la consommation, 1les canaux de transmission sont
particuliérement 1limités. L'incidence des taux d'intérét est rarement
significative, si ce n'est via les revenus qu'ils induisent. Celle de
1'inflation est plus sensible mais parfois a double sens, d'abord favorable
(effet de fuite devant 1la monnaie) puis nettement défavorable (effet
d'incertitude) et souvent difficile a distinguer de celle des actifs
financiers (effets d'encaisses réelles, etc.). S'agissant de 1'investissement
en logement, 1'impact négatif d'une hausse de taux est au contraire toujours
assez marqué. Ce résultat commun & plusieurs grands pays de 1'0CDE ne
contredit pas celui concernant la consommation globale étant donné 1'existence
d'inter-relations complexes avec 1'épargne f1nanc1ere et la consommation de
biens durables.

S'aglssant de 1'investissement des entrepr1ses, 1'influence directe
d'une hausse des taux d'intéret est toujours négative (baisse de- rentab111te,
~colit du capital, etc.). Elle est relativement moins marquée que pour
1'investissement en logement; mais comme il s'agit d'une composante du PIB
trois fois plus importante, 1'1mpact économique peut étre assez sensible.
L'influence de 1'inflation est moins nette (car colinéaire de celle des taux
d'intérét nominaux) bien que souvent p051t1ve (dévalorisation de
1'endettement). Une hausse du colit du crédit réduit parf01s aussi les stocks
qui ne font toutefois pas -toujours 1l'objet d'une modélisation explicite. Enfin

c'est surtout sur 1'évolution des importations et des exportations que joue

directement le taux de change en modifiant les prix relatifs avec 1'étranger.
Au dela de 1'1nsufflsance des résultats econometrlques actuels, ce

recapltulatlf serait 1ncomp1et s'il ne soulignait pas que dans chacune de ces

équations 1la varlable déterminante reste 1l‘activité economlque globale. Selon -
le cas il peut s'agir des variations (anticipées ou réalisées) de la demande
effective (effet d'accélérateur) ou des revenus distribués en termes réels.
L'incidence de 1la politique monétaire sur chacune des -composantes de la
demande globale dépend donc surtout de son impact sur les autres composantes
et sur la spirale des prix et des salaires qui module 1'évolution du pouvoir
d'achat, des prix relatifs et des- couts de productlon. Aussi, des simulations
dynamlques semblent-elles mieux - 4 méme de représenter 1l'ensemble de ces
interactions.

b) Hypothéses financiéres des simulations

Avant de résumer les conclusions de diverses simulations, il convient
de souligner 1la faiblesse des modéles considérés quant a leur degré
d'intégration entre secteurs financier et réel (dans les deux sens). En
particulier, les blocs financiers sont trés imparfaitement endogénéisés et
leurs variables-clef (quantités ou prix) dépendent  trop peu des facteurs
réels (22). Certes, ces simplifications inhérentes a Ia modélisation sont
peut-étre moins graves dans le cas de la France. L'absence de liens entre
marchés traduit involontairement 1le cloisonnement entre réseaux, largement
segmentés et administrés. Mais il a aussi pour incidence de rendre peu
prec1ses les hypothéses de changement de la politique monétaire.

Les relations internes aux blocs financiers étant mal décrites, les
chocs monétaires a 1'origine des exercices de simulation sont spécifiés
indifféremment en termes de variations permanentes du taux d'intérét nominal,
quelle qu'en soit 1la définition, ou (quoique plus rarement) du taux de
croissance de la monnaie, quel que soit 1'agrégat. Or A terme, les deux types
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de chocs ne sont pas équivalents. D'une part, 1l'instabilité de la demande de
monnaie interdit d'établir une relation univoque entre quantité de monnaie et
taux d'intérét. D'autre part, une politique monétaire restrictive crédible
doit réduire les anticipations inflationnistes et donc affecter de fagon
différenciée toute la structure des taux d'intérét nominaux. Définir le choc
initial en termes de taux d'intérét réel serait peu réaliste car les autorités
monétaires ne contrdélent pas cette grandeur statistiquement inobservable. La
politique monétaire n'étant pas congue isolément, on pourrait enfin mesurer
ses effets par le biais de sa contribution a une variante de la politique
budgétaire. Mais, dans le cas de- la France, les rigidités institutionnelles et
les problémes qui en résultent en termes de modélisation et de mesure de
1'effet d'éviction financiére aménent 4 ne pas privilégier cette approche.

Ces faiblesses communes a tous les modeles frangais, aux résultats
d'ailleurs souvent comparables (puisqu'ils' sont fondés sur les mémes
hypotheéses générales) n'excluent pas toutefois quelques différences .
_importantes, provenant justement de la modélisation du secteur financier. Par
exemple, les hypotheses d'évolution de la structure des taux peuvent avoir une
incidence non négligeable, dont on risque d'oublier 1'origine si 1'évolution
de la courbe de rendement par terme ne fait pas 1'objet d'une analyse
-détaillée. Enfin comme dans tout exercice de ce genre, les effets d'un
changement dans 1'orientation de 1la - politique monétaire sont supposés
lindaires et symétriques. Inutile de souligner ce que ces hypothéses communes
a tous les modeles ont de discutable. Au-dela d'une certaine ampleur,
1'importance du choc initial pourrait modifier les relations et destabiliser
les comportements comme 1'a souligné R. Lucas (1976). De méme, l'existence de
rigidites et d'effets de cliquet pourraient étre a 1l'origine d'un impact
différent a la hausse et i la baisse. '

c) Enseignements majeurs des exercices de simulation

Les résultats comparatifs de plusieurs simulations relatives aux
principaux modéles publiés sont récapitulés dans les tableaux 16 a 18 en
annexe 1. Ils résultent tous de l'hypothése d'une hausse prolongée du taux du
marché monétaire. Ils sont détaillés et rapprochés de ceux de divers modéles
étrangers en annexe 8. ' : :

En résumé, ils font tous apparaitre des effets sur 1'économie réelle,
certes limités mais persistants méme a moyen terme. Ces effets n'atteignent
généralement leur maximum qu'au bout de deux a trois ans alors. qu'a
1'étranger, les délais sont beaucoup plus variables selon les pays et les
modeles. L'évolution des prix reste etonnamment modérée i court terme. Ce
n'est qu'en changes flottants et a moyen terme que 1'incidence deflationniste
d'une politique monétaire restrictive se fait largement sentir, en France
comme a 1'étranger, sans pour autant que l'impact sur les prix ne devienne
total et celui sur les quantités ne s'annule finalement (pas de neutralité de
la monnaie, du moins dans 1'horizon restreint de ces modéles) (23). ‘Selon
plusieurs modéles frangais (DMS-DEFI, COPAIN, version récente de MEIRIC),
1'effet d'une politique monétaire restrictive en changes fixes peut méme étre
stagflationniste. S '

_ Ce résultat stagflationniste en cas de hausse de taux est parfois
utilisé A contrario par les. partisans d'une baisse du coit du crédit,
susceptible mutatis mutandis de relancer la croissance mais pas l'inflation,
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méme compte tenu de la marge de manoeuvre étroite que laisse a la politique
monétaire 1'appartenance de la France au S.M.E. Cet effet 'pervers' d'une
hausse du taux d'intérét sur le niveau des prix en changes fixes tranche
toutefois avec les résultats deflationnistes, .dés le court terme, d'une
politique monétaire restrictive obtenus par des simulations sur des versions
antérieures de METRIC, sur le modéle de la Banque de France, sur le bloc
frangais du modéle de 1'OCDE et par la plupart des modéles structurels
étrangers (sauf certains exemples, notamment anglais).

‘Plus précisément, cette incidence stagflationniste en changes fixes
résulterait principalement du renchérissement des charges financiéres
(nominales) et se transmettrait plus ou moins rapidement selon les processus
d'indexation. L'influence dépressive sur les volumes serait plus variable et
n'aurait pas 1l'effet compensateur attendu a la baisse sur les prix. Cette
influence serait relativement plus forte sur 1'investissement (effet colit du
crédit, colit du capital, baisse de 1la demande anticipée) que sur 1la
consommation qui dépendrait des délais d'indexation entre colits, prix et
salaires, via la baisse du pouvoir d'achat réel. Enfin, le commerce extérieur
s'améliorerait plus ou moins, selon le degré de baisse de 1la demande
intérieure d'une part et de perte de compétitivité d'autre part. Les
simulations en changes fixes ne s'accordent pas, en revanche, sur le profil
intertemporel et 1l'effet a longue échéance d'une politique restrictive. A 1la
différence de METRIC, le modéle COPAIN fait apparaitre un retournement au bout
de 3 ans 1ié a la reprise de 1'accumulation qui place 1'économie sur un
nouveau chemin de croissance déflationniste. Cette différence s'explique a
nouveau. essentiellement par les delais d'indexation (Plus rapides dans
COPAIN), a la fois au sein de la structure des taux d'intéret comme entre taux
d'intérét et prix (effet des charges financiéres, avec illusion monétaire).
Toutefois, on doit s'interroger sur la fiabilité a long terme de ces
simulations dans un systeme de changes fixes. :

Quel que soit le régime de. changes, 1l'impact en termes d'emploi reste
quant a lui limité (voir annexe 8). L'inertie du taux de chomage, p%us marquée
que dans certains pays comme les Etats-Unis, refléterait pour partie une.forte
déperdition entre 1'incidence de 1la politique monétaire en termes de
production et d'emploi (24). La semi-élasticité du taux de chomage aux
variations du PIB en volume, calculée ex post a partir de ces simulations,
serait trés faible pour tous les modéles frangais, bien inférieure en tous les
cas a un tiers, chiffre avancé dés les années 1960 par Okun sur 1'exemple
américain d'alors. Cette rigidité, d'origine probablement institutionnelle et
sociologique, peut paraitre décevante pour les partisans d'une politique
expansive ou au contraire plutdt rassurante pour .ceux qui privilégient une
politique. désinflationniste. Mais surtout, un processus vertueux en termes
d'inflation et de chdmage, escompté par certains a moyen terme du fait de
1'assainissement d'une économie soumise & une politique monétaire restrictive,
ne se vérifie jamais dans 1'exemple des modéles frangais (et rarement a
1'étranger) du moins dans les limites de leur-horizon temporel. '

B. De la critique des modéles structurels & celle des formes réduites

En. revenant 2 1'hypothése de marchés en équilibre avec parfaite
flexibilité des prix et en supposant les anticipations rationnelles, les
Nouveaux économistes classiques (N.E.C.) critiquent 3 la fois le bien-fondé
des modéles structurels et 1'efficacité méme de la politique monétaire ; d'une
part, les équations des modéles structurels ne peuvent, selon eux, décrire
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fidelement les réactions des agents face & un changement de politique, car
elles sont fondées sur leurs comportements passés dans un contexte différent
(Lucas, 1976) ; d'autre part, méme s'il existe une certaine inertie due i des
effets de stocks (Lucas, 1975)- et des colits d'ajustement (Sargent, 1977), la
politique monétaire n'a d'incidence sur le réel que si elle est mal anticipée
dans le court terme. Son usage systématique & moyen terme est donc exclu, 2
moins de prendre le risque de déstabiliser 1'économie par un comportement
imprévisible des autorités monétaires. Toutefois, les conclusions de tests,
fondés sur les hypothéses de la N.E.C. restent trés ambigués.

a) Les tests issus de la Nouvelle économie classique

Selon la N.E.C., dés lors qu'un changement de politique monétaire est
anticipé, ces effets sur 1'économie réelle sont annulés, car les agents
économiques ajustent en conséquence leurs comportements. Le résultat est
purement nominal. Seul un choc non anticipé sur les prix .peut les duper
momentanément, s'ils n'arrivent pas & déterminer si son origine est globale ou
locale, interne ou externe, monétaire ou réelle. Plus’ précisément, on suppose
que 1'économie ne peut s'écarter durablement de son équilibre de "plein
emploi', au sens classique du terme, c'est-a-dire qu'est exclue 1'existence
d'un chomage keynésien "involontaire". En effet, ce n'est pas la demande (de
biens) qui-est déterminante mais 1'offre (de travail). Autrement dit, a long
terme la courbe de Phillips est verticale, car on ne peut s'éloigner
durablement du taux de chomage 'naturel"; & court terme elle est instable et
donc "inexploitable'" en termes de politiques économiques.

Diverses études publiées par R. Barro (1977, 1978) ont cherché a
démontrer le bien-fondé de cette approche. Le principe en est toujours
approximativement -le méme. Le modéle comporte généralement deux ou trois
équations réduites. La premiére est censée représenter la formation des
anticipations relatives a 1la politique monétaire, qu'il s'agisse d'un
processus adaptatif et/ou d'une fonction de réaction des autorités monétaires..
Les résidus de cette équation mesureraient les chocs monétaires non anticipés.
Leur pouvoir explicatif est comparé a celui de 1'évolution globale ou
"anticipée" de la politique monétaire dans une deuxiéme équation déterminant
les variations de 1la production par rapport a sa tendance et dans une
troisiéme équation (parfois absente) relative au niveau des prix. Selon
R. Barro, le pouvoir explicatif des variables monétaires sur 1'évolution du
PIB se réduit a leur composante non anticipée.

Les conclusions de ces articles de R. Barro, dont il considérait
qu'elles validaient la thése de la N.E.C., dans le cas des Etats-Unis, ont été
ensuite maintes fois infirmées ou confirmées pour d'autres pays ou d'autres
périodes et a partir de méthodes moins critiquables du point de vue théorique
et économétrique. Bref, que 1'on conteste ou non la validité de cette
approche, les résultats sont trés partagés (25). Dans le cas de la France, ces
tests sont peu nombreux. Le tableau 19 présente les rares études ou la France
est intégrée dans une comparaison internationale ou étudiée isolément. Leurs
conclusions sont contradictoires (26). :

b) L'ambiguité des résultats économétriques

Les tests issus de la N.E.C. niant toute efficagité' a la politique '
monétaire ne sont donc pas tous concluants. Quand bien méme ils le seraient,
plusieurs limites conduisent a les considérer avec précaution. Du point de vue
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théorique d'une part, ils ne valent qu'autant que leurs hypotheses
sous- Jacentes sont fondées, ce qui préte touJours a discussion. En outre, ces
modéles 'réduits" de 1'econom1e ont les defauts des 'boltes noires'" : ils
n'expliquent rien et peuvent méme se préter i des interprétations diverses. Du
‘point de vue pratique d'autre part, on a souvent souligné les faiblesses
techniques des études proposees: qualités econometrlques insuffisantes,
hypotheses de stabilité des comportements, nécessaires 2 l'estimation
statistique, mais paradoxales si 1'on tient compte de la critique opposée par
R. Lucas lui-méme (1976) aux modéles structurels, etc.

On peut avancer enfin un dernier argument, d'ordre méthodologique, mais
aux conséquences tres 1nqu1etantes. Divers statisticiens imputent a 1'emploi
de 'trends', déterminés a  partir de tendances temporelles, certaines
corrélations existant dans les formes réduites, aussi bien que structurelles, A
entre variables décalées. En essayant -de distinguer les évolutions
tendanc1elles et cycliques 'des principales grandeurs économiques, les
econometres contribueraient a3 créer des relations purement art1€1c1elles. Et
_(neme s1 ces corrélations ne sont pas purement fortuites, certains économistes
suggerent qu'elles ne traduisent pas une relation causale entre les variables
monétaires et réelles mais plutot 1'incidence de variables tierces (externes,
etc.) les affectant simultanément. Autrement dit, méme s'il existe une forte
liaison entre variables monétaire et réelles, le sens de la causalité reste
1ncert€1n)et 1'activité réelle pourrait ne pas avoir d'autres déterminants que .
réels (27

- V. RESUME ET CONCLUSIONS

Cette étude a mis en évidence les mécanismes de transmission et
1'1nc1dence macro-économique de la politique monétaire frangaise durant les
années 1970-1980, - notamment a partir des enseignements des modeles
économétriques. :

En résumé, 1'action des autorités monétaires frangaises depuis les
années 1970 s'est exercée a la fois sur les colits et sur les quantités, au
service d'un double objectif de mailtrise des agrégats monétaires et de
stabilité du taux de change. Toutefois, les analyses empiriques révélent plus
facilement 1'influence directe ou non des taux d'intérét (effets de
substitution, de revenu, voire de richesse) sur 1'investissement surtout en
logement que sur le choix consommation-épargne ou que 1'impact du rationnement
quantitatif ; en outre, elles rendent mal compte de 1'importance pourtant
criciale des anticipations, notamment du role des effets d'annonce et de la
crédibilité du "policy-mix! par rapport aux mécanismes d'indexation interne et
a la contrainte extérieure au sein du S.M.E. :

Tous les modéles macro-économétriques frangais, faisant 1'hypothése que
les prix ne s'ajustent pas mstantanemem:, mettent en évidence un impact de la
politique monétaire sur 1'économie réelle et partant une non-neutrallte de 1la
monnaie au moins a court-moyen terme. Cet effet reste néanmoins limité,
surtout en termes de chomage, en particulier du fait de la rigidité du salaire
réel, liée aux habitudes d'indexation du moins jusqu'a ces derniéres années.
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Non seulement la fiabilité des modeéles actuels mais L'efficacité méme de la
politique monétaire, deés lors que son usage se voudrait systématique, sont
toutefois remises en cause, par exemple par les Nouveaux économlstes
classiques. Aussi n'est-il pas surprenant que dans un environnement économique

t financier en mutation accélérée les autorités monétaires fassent
aujourd'hui preuve d'un grand pragmatisme.

Les coaclusions les plus marquantes de cette étude sont les suivantes :

1) Parmi les principaux pays de 1'OCDE, la France constitue peut-étre,
a 1'opposé des Etats-Unis, un exemple typique d'une économie ol les rigidités,
les contraintes, les cloisonnements nuisent a la parfaite flexibilité des prix
et peuvent donc €tre a la source d'effets de la politique monétaire sur
l'economle réelle. Cependant, cette non-neutralité de la monnaie n'est pas
nécessairement exploitable systématiquement et désirable économiquement.

2) En supposant l'existence a priori de tels effets, les principaux
modeles structurels existants ne mettent cependant pas facilement en évidence
les mécanismes a travers lesquels la pollthue monétaire affecte les grandeurs
économiques. - Ceci tient essentiellement a 1'insuffisante 1ntegrat10n des
variables financiéres pour des raisons d'ordre statistique et économétrique.

3) Les résultats disponibles permettent néanmoins d'attribuer un rdle
assez différent aux mécanismes de transmission généralement mis en relief.

-- Ce rGle est variable dans le cas des effets de substitution ;
pratiquement inexistants quant a la consommation, ils affectent
négativement le logement et 1'investissement en perlode de hausse .
des taux d'intérét (effet du colit du crédit et du colt du capital) ;

-- I1 apparait trés important dans le cas des flux de transferts.
d'intérét (surtout concernant les <charges financiéres des
entreprises) ; les calculs sont malheureusement effectués en tenaes
nomlinaux, sans qu'on puisse faire la part de 1'illusion monétaire ou
de 1'erreur de spécification ;

-- I1 reste limité dans le cas des mécanismes patrimoniaux (sous
‘réserve d'un effet d'encaisses réelles) et probablement sous-estimé
dans le cas de 1'encadrement du crédit ou plus généralement des
procédures de rationnement ;

-- Il semble fondamental mais mal évalué dans le cas des processus
d'anticipations (généralement adaptatives) et d' indexation (aux
~délais d'action variables, mais assez rapldes) sans méme parler des
canaux de transmission 1iés & 1'extérieur et a 1la contrainte
budgétaire.

4) Une analyse statique par composante de la demande globale met
surtout en relief 1'incidence négative d'une politique monétaire restrictive
sur l'investissement, notamment en logement. Mais des simulations dynamiques

soulignent ?lutot le role majeur des délais d'indexation dans la détermination
des prix, l'évolution du pouvoir d'achat, le degré de rigidité du salaire réel

et partant les variations de la consommation et du chomage.
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5) Quant A l'impact sur l'activité globale et au jugement sur son
efficacité, il convient d'étre prudent que 1'on se référe aux résultats des
modéles structurels ou réduits.

--'Selon les premiers, une politique restrictive est bien
déflationniste en  changes flottants mais pourrait étre
stagflationniste & court-terne en changes fixes ; ce résultat
apparemment paradoxal est 1ié au r6le des charges financiéres et au
processus d'indexation dans les mécanismes de fixation des prix par
les entreprises. Toute mesure favorisant la désindexation dans un
contexte de désinflation devrait atténuer ces inconvénieats.
Toutefois tant qu'une politique monétaire restrictive aura un impact
négatif marqué sur l'activité en termes réels, au moins a
court-moyen terme, on ne pourra négliger les colits induits par une
politique désinflationniste. :

-- Selon. les seconds, les politiques discrétionnaires ne peuvent pas
étre 4 la fois efficaces (en temmes réels) et utilisées de fagon
systématique. Le seul objectif assigné a la politique monétaire doit
étre d'agir sur les prix; ceci doit &tre possible sans colits réels
significatifs dés lors que les prix sont suffisemment flexibles, les
anticipations rationnelles et 1le comportement des autorités
monétaires crédibles. Les résultats d'études testant ces hypothéses
ne sont toutefois pas concluants. Tout comme ceux des modéles
macro-écononétriques, 1ils doivent donc &tre considérés avec
précaution.

Ces conclusions suggerent autant de voles de recherches, notamment sur
la formation des anticipations, sur le degré de variabilité des principaux
indicateurs monétaires, sur l'importance de la crédibilité de la politique
monétaire et sur l'existence d'effets non lindaires et asymétriques selon
1'ampleur et le sens des changements de politique monétaire. Il conviendrait
aussi de mieux évaluer 1'importance de tous les délais d'action, qu'ils
précédent la prise de décision, qu'ils aient trait a sa mise en oeuvre
(diffusion dans la sphére financiére) ou qu'ils concernent les effets sur le
secteur réel. Il en va de méme de 1'incidence des contrats a moyen temme
(salaires, créances et dettes, etc.) sur les processus d'indexation. Enfin et
surtout ‘le rdle de la contrainte extérieure doit é&tre pleinement pris en
compte, du fait de 1'intégration internationale croissante et de
1'appartenance de la France au SME, qui limite les marges de manoeuvre de la
politique économique.

En atteandant et devant tant d'ambiguité dans les résultats, on ne peut
s'étonner que les autorités monétaires se trouvent confortées dans un prudent
pragmatisme. Sans pour autant négliger les enseignements économétriques, elles

doivent en effet tenir compte de 1'évolution permanente de 1'environnement de
" la politique monétaire. Par exemple, l'essor sans précédent du marché des
titres et les mutations financiéres observés depuis le début des années 1980
ont modifié la structure des taux d'intérét. De méme, le haut niveau des taux
longs, particuliérement en termes 'réels, a affecté le colit de financement
des banques et réduit les transferts inflationnistes qui jouaient au détrimeat
des préteurs (ménages) et i 1'avantage des emprunteurs (entreprises, secteur
pwlic). : : : . ‘
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Si les mécanismes d'action et les effets de la politique monétalre se
trouvent modifiés, sa fomulation et sa conduite & 1'avenir devrait en &tre
affectées d'autant. Déja, 1'appartenance au SME et la prise en compte de
1'interdépendance des contreparties de la masse monétaire et des perturbations
introduites par les innovations financiéres conduisent a relativiser la
signification de 1'objectif quantitatif. Parallé¢lement, 1'attention portée au
taux d'intérét, comme instrument, volre 'objectif opérationnel", de 1la
politique monétaire, se voit renforcée du fait de la 'sortie" du systéme
d'encadrement. Au sein de la structure des taux, le rdle du taux du marché
monétaire, qui reste primordial, est de plus en plus 1ié 3 celui des taux sur
les marchés a long temme (et bien sir i 1'étranger). Un différeantiel important
en fonction du terme a certes attiré les épargnants vers des placements
liquides, mais il entraine des effets pervers sur les charges bancaires et
partant sur celles des entreprises et sur 1l'économie réelle. Pour que les
autorités monétaires puissent influer . de fagon durable sur l'évolution des
taux longs, il.faut donc yu'elles réussissent i affecter les anticipations
inflationnistes a long terme et modifient progressivement la préférence des
agents pour la liquidité, afin de faciliter des réallocations durables de
portefeuille en faveur de 1'épargne stable.

NOTES -
1. Voir C. Toullec (1975).

2. Autrement dit, 1'économie n'est pas en situation de neutralité, car la
variation des prix n'ajuste pas de fagon 'walrassienne" les marchés
concurreantiels ('non market clearing prices').

3. Dans ce cas, en effet, les entreprises peuvent faire varier le degré
d'intensité capitalistique par de nouveaux équipements, car les
facteurs sont supposés substituables ex ante (''putty", i.e. malléables,
méme s'ils devient trop coliteux de les modifier une fois 1nstallds :
"clay'" ). En cas de fonction " tty-putty" 1'incidence est plus forte
encore et augmeate avec l'hypothese de durée de vie du capital.

4. . Voir J. Tobin (1969).

5. Voir par exemple Hayashi (1982) pour une discussion de divers
contributions notamment par Lucas (1967), Gould (19638), Uzawa (1969),
Lucas et Prescott (1971), Abel (1977), etc. Voir également J. Cnan-Lee
(mimeo OCDE, 1986). ) :

5. Voir R. Barro (1974) a propos du renouveau d'intérét accordé depuis les
années 1970 au théoréme sur 1'équivalence des modes de Ffinancement
(obligataire ou monétaire) du déficit public.

7. Voir Sterdyniak H. et C. Vasseur (1984).
8. Autremeat dit, 'leurs anticipations subjectives, et statistiquement
inobservables, sont par définition égales a 1'espérance mathématique

des prévisions de «ce modéle, compte teau de 1'1information
disponible'" (Lucas, 1972).

9. Voir D.E.W. Laidler (1978).
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_L'exemple le plus original est fourni par le modéle COPAIN (Direction
'de la Prévision), illustrant un effet patrimonial sur les entreprlses

L'accent y est mis sur la dévalorisation de 1'endettement en période
d'inflation. Mais le schéma retenu suppose une sous-indexation du taux
d'intérét & 1l'inflation. Cette hypothése n'est valide que si les
banques ont un comportement de taux de marge constant (dans la mesure
ou la leglslatlon ne les contraint pas a réévaluer la rémunération de
leurs déplts quand les prix augmentent) ; elle suppose aussi une
mauvaise anticipation de 1l'inflation de 1la part du banquier. Voir
X. Debonneuil (1982).

"Voir Branson W. et J. Rotenberg (1980), Coe D. et F. Gagliardi (1984),

Grubb D. et al. (1983), etc. Pour une analyse en termes de
deséquilibres, voir P. Artus (1984). :

Pour une comparaison internationale, voir par exemple M. Goldstein
(1984). A 1'étranger également, la somme des élasticités dépasse
l'unité, ce qui garantit, sous certaines condltlons, les effets
stabilisateurs d'un ajustement de parité, selon 1e théoréme de Marshall -
et Lerner.

Voir par exemple Debonneuil M. et H. Sterdyniak (1982).

Sur les modéles structurels multinationaux, voir le rapport d paraitre
tiré de la conférence du Brookings Institute sur "1'1nterdependance"
(mars 1986). Des résultats partiels sont proposés dans P. Hooper,
S. Semansky (1985), P. Richardson (1985) Sur les analyses de type
oligopolitique, fondées sur des formes réduites de 1'économie mondiale,
voir par exemple J. Melitz 91985), K. Rogoff (1985), J. Taylor (1985).

Voir Blinder A.S. et R.M. Solow (1973).
Voir Chan-Lee J. et H. Kato (1984) et 1'étude OCDE i paraitre sur "lLa

politique monétaire dans son nouvel environment économique et
financier".

"Voir Sterdyniak H. et P. Villa (1980).

Voir par exemple T. Chauveau (1982).

On peut citer diverses mesures datant toutes des annees 1980 v1sant a
réduire 1la segmentation des marchés de capitaux et a favoriser 1la
compet1t1v1te internationale de la place de Paris : développement d'une
épargne a risque (Slcav de trésorerie et Fonds communs de placement)
banalisation des réseaux de collecte, e. g- grice aux créations de
certificats de dépdts et de billets de tresorerle, suppression de 1la
retenue a la source sur la rémunération des placements de
non-résidents, etc. En outre, la sélectivité de la politique du crédit
peut étre affectée, du fait de la banalisation des réseaux de collecte
par exemple. :

Voir par exemple Ch. de Boissieu (1985).
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23.
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Ces tableaux synthetlsent les resultats d'une dizaine de modéles et de
plusieurs études économétriques, détaillés dans 1les tableaux de
1'annexe 7. Deux observations complémentaires relativisent 1la
pertinence de ces équations. D'une part, on. peut critiquer le fait que
les différentes fonctions de demande ne soient pas toutes spécifiées de
fagon analogue, au sein d'un méme modele ; par exemple, les variables
patrimoniales devraient contribuer & 1'explication de toutes les
composantes de 1la depense au risque sinon de fausser les propr1etes
variantielles des modéles ; mais rares sont les tests econometrlques
permettant de les 1ntegrer. D'autre part, une approche hiérarchique de
la dépense des menages est systématiquement adoptee (premier choix

' entre consommation et épargne ; puis partages résiduels entre dépenses
-en biens durables ou fong1b1es, achats de logements ou constitution

d'une épargne financiére, elle-méme répartie entre monnaie et titres).
Or, le caractére h1erarch1que de cette affectation n'est acceptable
qu'd court terme ; il est discutable d& moyen terme, car il limite les
interactions inter-temporelles (voir Maarek et al., 1985).

L'équilibre de certains marchés essentiels d 1la formulation de 1la
politique monétaire est souvent déterminé par solde. Si le modéle est

parfaitement spécifi€, le choix du poste de bouclage importe peu ; mais

en pratique, il compte beaucoup, surtout en projection, car il est
affecté par toutes les erreurs et imprécisions. Or, dans les modéles
frangais, ce sort est réservé a diverses rubriques liées au bloc
financier. Quand aux autres marchés (varlables, selon le cas), ils sont
trés inégalement analyses. A1n51, le marché de la monnaie est rarement
décrit explicitement, sinon a l'aide d'équations sommaires de partage
des 11qu1d1tes, le marché du crédit est souvent isolé ou mal relié au
marché des titres ; ce dernier, notamment en ce qui concerne les
obligations, est souvent considéré comme un marché d'offreur, du fait
de contraintes institutionnelles (e.g. calendrier des em1531ons) mais
1'evolut10n récente réduit le bien-fondé de cette hypothése.

Une fagon de tester cette hypothése de neutralité, dans les limites de
1'horizon des modéles considérés, consiste d calculer pour la dernlere
année de simulation 1'élasticité des volumes et des prix par, rapport a
la monnaie. Dans 1l'exemple des modeles franqals et etrangers, celles~-ci
sont rarement égales respectivement a zéro et a 1'unité.

Divers phénoménes réels complexes dissocient les variations de 1'emp101
et du chlmage : par exemple, les effets dits du 'travailleur
additionnel' ou au contraire du 'travailleur decourage" modifient le
taux d'activité. Mais on distingue rarement entre variations de la
population active, de 1l'emploi et du chdOmage dans les exercices de

* simulation, autres que ceux relatifs d un choc démographique.

¥01r Driscoll M.J. (1985), Leiderman, L. (1980), Strauss-Kahn M.O.
1985).

I1 convient de 50uligner que seule 1'étude de Fitzgerald et Pollio
s' 1nteresse a 1'évolution du "Crédit Interne" (C.I.) autant qu'aux
agrégats monétaires (et aucune aux taux d'intérét). Or il apparait que
le C.I. est partlcullerement bien corrélé aux variables réelles et
nominales, dans les six principaux pays de 1'OCDE sous-revue, qu'il



27.
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s'agisse de son évolution globale ou de sa composante "anticipée' ; en
outre, en France, la corrélation de 1a part dite 'non anticipée" avec
les variables réelles est significative (malgré 1l'avis inverse des
auteurs) ; ce rdle privilégié d'une des contreparties du stock de
monnaie n'est pas indifférent si 1l'on tient compte des spécificités
institutionnelles frangaises (encadrement, financement du Trésor,
etc.}, comme le souligne une étude de Sterdyniak et Villa sur le sujet
connexe de la conduite de la politique monétaire frangaise.

Voir Wasserfallen (1984, 1985) sur les problémes méthodologiques et
Lilien (1984) ou King et Plosser (1984) pour une attribution de

~mouvements cyclique économiques aux seuls facteurs réels.
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ANNEXE 1

TABLEAUX

Principaux effets-substitution

Principaux effets-richesse sur les ménages

Récapitulation des quatre principaux canaux de transmissionb
Formation des anticipations

Effets liés 4 1'incertitude

Boucle salaires-prix

Eléments communs des blocs extérieurs de modéles frangais
Particularités propres i certains modéles (blocs extérieurs)
Contrainte budgétaire et effet d'éviction financiére
Equations de consommation

Equations de FBCF-logement

Equations d'importation (reéspectivement d'exportation)
Equations d'investissement (a) |

Equations d'investissement (b)

. Equations de stocks

Points de convergence entre simulations a court terme
Degré et délais d'indexation comparés (moddles structurels)
Divergehces et contradictions entre simulations

Effets de chocs monétaires, anticipés ou non (formes "réduites’)



Tableau 1

PRINCIPAUX EFFETS-SUBSTITUTION MIS EN EVIDENCE BMPIRIQUEMENT EN FRANCE

. Variables Résultats Modéles ou études
Mecani sues concernées majeurs® (fréquence d'mtegratmn)
Contrainte Consommation . Peu au pas Presque tous les cas’
financiere , d'effet négatif
FBCF logement . Effets négatif ' MOGLI-PITI-ICARE
(colt du crédit, (élasticité jusqu'a S%) Banque de France
i.e. prix relatif des| :
actifs financiers — |  c=-ceeccccemcmecrre e e
ou réels) - Investissement . Léger effet négatif Metric Copain Icare
. - OFCE
‘Stocks . " METRIC-PITI-OFCE
(. Pas d'effet si
( production IMS-DEFI, COPAIN
Colit_d'usage Investissement ( ‘"clay-clay" ICARE
© du capital (
(. Effet négatif METRIC-OFCE
{ 'si "putty-clay" Banque de France -
ou "putty-putty'" Artus-Muet,Villa et.al.
* Un effet négatif (posxnf) 'signifie qu'une accentuation du mécanisme freine (stimule) 1la
variable réelle concernée. ’
Tableau 2

PRINCIPAUX EFFETS-RICHESSE MIS BN EVIDENCE BMPIRIQUEMENT EN FRANCE

Modéles ou études

I Variables Résultats
Mecani smes concernées majeurs® (fréquence d'intégration)
Variation du- Consommation Fort effet positif la plupart, surtout
revenu permanent : : (élasticités égales si spécifiés en
{come approximation ala long terme termes de modéles &
de 1a richesse) ‘et 0.3 & court terme) ‘correction d'erreurs
FBCF logement ' Effet positif IMS-DEFI et Banque
(cf.consommation) de France seulement
Variation Consommation Effet positif(faible) DMS-DEFI, ICARE
de la valeur seulement.
des &actifs
financiers Logement Substituabilité )
a court terme (-) JSABINE ET FANIE
camplémentarité )seulement
a long terme (+)
Effets Consommation Effet negatif mais res tous
d'encaisse ‘ faible élasticité
réelle
Logement Effet négatif Copain, SABINE

seulement
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Tableau 4

FORMATION DES ANTICIPATIONS (exemple du modéle METRIC ou assimilést)

Délais Autres variables

Principales variables

de prix concernés Prpcessus approximatifs prises en compte
Indice de prix 3 la adaptatif _ . ) prix des matiéres
consommztion ou a (autorégressif) 1 an ) premiéres
la production et enquétes ) taux de salaires

d'opinion ) marges de capacité

Taux d'inflation adaptatif : S ans
a long terme (autorégressif)

* (i.e. OFCE. ICARE. Banque de France. etc.).

Tableau §

EFFETS LIES A L'INCERTITUDE

Principaux effets

Variables affectées

Modéles concernés

1. Fuite devant la monnaie Consommation ') METRIC. OFCE
(coefficient du taux. (faible) ) IMS-DEFI
d'inflation positif) — ) COPAIN

2. Confusion sur les prix Consommation ") idem (effet de 2éme
relatifs (coefficient (faible) ) temps). ICARE

du taux d'inflation négatif)

) Banque de France

3. Effet accélérateur sur la
demande anticipée par les

entreprises

important)

Investissements. stocks )
{mécanisme le plus

; tous les modéles

4. Effet spéculatif sur FBCF logement
les prix du logement

} METRIC (et
) assimilés). SABINE

5. Dévalorisation de Investissement
l'endettement par -erreur
sur l'inflation et sous-
indexation des taux d'intérét

)
) modéle COPAIN
) seulement

Tableau 6

BOUCLE SALAIRE-PRIX : SY'N'I'!-DESE-DES PRINCIPAUX MODELES FRANCAIS

effet endettement négatif dans
DMS-DEFI

Z:g;:g;g: Principales variables explicatives Observations
Prix (i la - colts unitaires salariaux existence éventuelle d'un
production - tensions sur les marges de effet-compétitivité 1ié a
o i capacité 1'extérieur (voir section
1a valeur - variables financiéres (profit ou suivante en économie
ajoutée) rentabjlité. frais finagciers. ouverte)

restrictions de credzt?

N - taux d'inflation (avec une .

B structure de retard : indexation  relation dite de i
Salaire de 1 semestre a 1 an) - "Phillips augmentée'
(taux de - différence entre demande et {hypothése de marchés en

" croissance) offre d'emploi déséquilibre)
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Tableau 7 -

ELEMENTS COMMUNS DANS LES BLOCS EXTERIEURS DES PRINCIPAUX MODELES FRANCAfS

Hypothéses et mécanismes

Observations complémentaires

1) Importance des effets
compétitivité
(voir annexe 3)

Elasticités de 0.2 & 0.3 des prix intérieurs vis a
vis des prix des imports et élasticités-prix des

- échanges trés variables [de 0.5 & 2.5 selon des

études internationales (Cf 24b) mais de 0 & 0.7
pour les imports selon les modéles frangais (34b)]

2) Formulation adaptative
des anticipations

- Complétée par la prise en compte semi-rationnelle

de variables financiéres (différentiel
d'intérét, ...) ou réelles (balance
commerciale,...) induisant des comportements
stabilisateurs

3) Imparfaite mobilité
des capitaux

Contrdle des changes restituant & la politique
monétaire une certaine efficacité méme au sein
du SME

4) Existence d'une fonction
de réaction des
autorités monétaires

Concernant le taux de change ou les réserves

internationales, avec comme instrument principal
’ ’ -

le taux du marché monétaire .

Tableau 8*

PARTICULARITES PROPRES A CERTAINS MODELES

METRIC : Fonction de réation sur le taux de change et les réserves
internationales, corrigées des emprunts encouragés

DMS/DEFT - Taux de change 3 long terme fixé par la "loi du prix unique"

COPAIN - PPA sur USA et RFA A long terme ; mouvements de capitaux
1liés au taux de change réel _

ICARE + OFCE Taux de change exogéne

Banque de France PPA avec RFA

* Un tableau en annexe 1 résume, pour chacun des 3 principaux modéles
frangais publiés, 1'ensemble des mécanismes 1iés a une situation
d'incertitude en économie ouverte. :
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Tableau 9
CONTRAINTE BUDGETAIRE ET EFFET D'EVICTION

R Hypothéses Effet _
Modeles théoriques d'éviction Conséquences Référence(s)
Keynésien Prix fixes Trés limité Supériorité d long  Blinder et
(équilibre) terme d'un finan- Solow (1973)
cement obligataire
Monétariste Prix important Inefficacité de 1a Friedman
(1lére ajustables politique budgétaire (1972-1974)
version) (déséquilibre) ; ‘
Nouveaux Prix flexibles Total Inefficacité de Barro (1974)>
économistes Théoréme ' toute politique .  Lucas-Sargent
classiques d'équivalence discrétionnaire
' ricardien :
(équilibre)
p.m. dans . Prix assez Variable Equivalence des ) Presque tous
1'exemple rigides mais : types de financement) les modéles
frangais (déséquilibre) modéré (légere supériorité
(néo- du financement ) METRIC (40)
~ keynésien) 4 .~ monétaire) ) DMS-DEFI
COMPARAISONS INTERNATIONALES (a)
Effet d'un choc budgétaire (b) 2éme année . 7éme année
sur le PIB réel (%) v A B A B
METRIC (France) 1.6 1.6 1.6 1.6
MM (U.S.A.) 1.1 1.6 0.2 0.6
Modéle mondial (Japon) 1.7 1.7 1.0 1.4
HM Trésor (Royaume-Uni) 1.2 1.3 0.4 0.8
.a. Sources : OCDE (14) ; exemple dfun,régime de taux de changes fixes.
b. Ecart par rapport au compte central en cas de dépenses budgétaires

accrues d'un montant équivalent a 1% du PIB.

A :-Politique monétaire non accommodante v
B : Politique monétaire accommodante (afin de maintenir 1le taux d'intérét
constant).
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Tableau 10

. - I. EQUATIONS DE CONSOMMATION
(spécification en niveau, propension ou taux de croissance)

Variables explicatives

Signes

Observations

Revenu (permanent)

Toujours positif

Eventuellement propension moindre
A consommer les revenus (nets)
d'intérét nominaux (illusion
monétaire partielle)

Taux d'intérét

Généralement non
significatif

Faiblesse de 1'effet de contrainte
financiére, problémes de
spécification et de collinéarité

Taux d'inflation

Généralement
négatif

. (parfois d'abord

positif)

Effets complexes d'encaisses
réelles, d'erreurs d'anticipation
etC . )

(effet momentané de fuite

devant la monnaie)

Actifs financiers

Pas toujours

Probléme de spécification et de

(liquides ou non) significatif collinéarité (encaisses réelles,

' (éventuellement effets richesses-endettement,
etc.) '

positif)
Autres :
Encadrement Négatif . Effet de morsure difficilement
» mesurable

Durée des préts ( positif . Effets restreints concernant
Taux d'apport ( surtout les biens durables quand

personnel

ils sont isolés




Tableau 11
IT. EQUATIONS DE FBCF-LOGEMENT

Variables explicatives Signes - . Observations
Revenu ' Toujours positif Voir consommation
Taux d'intérét Souvent négatif Contrainte financiére (ménages)

(élast. de 0 & 5) rentabilité (promoteurs)

Actifs financiers . Variable ou . Substituables 3 court terme
(liquides ou non) non significatif . Complémentaires i long terme
' : . Effets complexes d'endettement
(quantité/durée) et de richesse

Autres

Prix des logements - Positif (parfois) FEffet spéculatif
Encadrement Négatif (parfois) Rationnement

Thbleéu 12

IT1I. EQUATIONS D! IMPORTATION
(respectivement d'exportation)

a) Spécification toujours en logarithme (parfois en degré de pénétration).

b) Présence systématique d'un effet compétitivité mais élasticité soit unique,
soit différenciée par rapport aux prix des imports (exports) et aux prix
intérieurs (étrangers).

c) Présence systématique d'un effet de demande (observée ou anticipée).

d) Eventualité de la prise en compte du contenu en importations des variations
de stocks (ICARE), de la variation du taux d'inflation (MOGLI), etc.
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EQUATIONS D' INVESTISSEMENT
Tableau 13
a) Principales variables financiéres susceptibles d'étre prises

en compte dans les modéles intégrant le taux de profit
et les ratios de structure financiére

Variables explicatives Signes Observations
Taux de profit réalisé Positif Effet de disponibilité des fonds
Taux de profit anticipé " Effet levier (rentabilité de

1'endettement)

Taux d'inflation réalisé " Effet de dépréciation de
1'endettement passé

" Taux d'inflation anticipé " . Effet de rentabilité de
1'endettement futur

Taux d'intérét apparent Négatif Ponction sur les fonds disponibles

Taux d'intérét anticipé " Effet de rentabilité de
: 1'endettement

Tableau 14

b) Ambiguité et limites des variables explicatives effectivement
intégrées dans les principaux modéles frangais

Variables exp]icatives Signe Observations

Profit (autofinancement) Positif Effet de rentabilité#

Difficulté de trésorerie Négatif " Contrainte financiére

Taux d'intérét Négatif Effet de contrainte financiéfe‘ et/ou

de colt du capital (si putty-clay ou
putty-putty; elasticité de a )

Taux d'inflation (Seuvent) ) ‘
positif )} mais probléme de collinéarité
) avec taux d'intérét
Encadrement (Parfois ‘
négatif )
Demande (anticipée) Positif = Effet accélérateur (dominant)
* Estimations & partir de grandeurs nominales (au lieu de réelles). d'oll

une illusion monétaire.

Tableau 15
EQUATIONS DE STOCKS

(Spécification parfois implicite par solde
du plan d'offre et de la demande)

Variatles explicatives Signe . Observations
Demande (anticipée) Positif Effet accélérateur
Difficulté de trésorerie  Négatif ( Contrainte financiere
Taux d'intérét Négatif (faible) ( Colit du crédit

Taux d'inflation Variable (pas Probléme de collinéarité

toujours significatif)
Prix des imports Positif
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Tableau 16

‘. PRINCIPAUX POINTS DE CONVERGENCES ENTRE MODELES FRANCAIS QUANT AUX
EFFETS A COURT TERME D'UNE POLITIQUE MONETAIRE RESTRICTIVE*

Caractéristiques majeures

Observations complémentaires

Variante

Mcdéles

Résultat global

. + 1 sur TMM (ex ante)

.. METRIC/DMS-DEFI/COPAIN

. Stagflationniste a court
terme ‘

. Fonction de réaction non
neutralisée dans METRIC

: Comptes centraux non ajustés

. Mais profils différents

( prix
Partage (
( volumes

+2%a+8%en34as5 ans

-.2%a-.5%en 2 a 3 ans

Effets faibles mais durables
acquis rapidement dans METRIC,
et plus importants mais
s'inversant dans COPAIN

Pour mémoire
effets sur :

. Structure des
taux

. Investissement
Consommation

Imports/Exports -

. Détermination

Ajustement partiel du
TBB (3 ans)
Ajustement complet du

"TOB (3 ans)

Forte diminution
Diminution variable

Diminution variable

Augmentation via charges

Utilisation de variables

. d'écart pour pallier les

problémes économétriques

Effets colit du crédit/capital,
demande anticipée

Effets délais d'indexation
(baisse du pouvoir d'achat)
Effets compétitivité et
demande intérieure

Variabilité des résultats dus

des prix financiéres et indexation aux délais d'indexation avec
les colits unitaires -
* Résultats en changes fixes issus de la note INSEE-DP du 17 février 1982

(Groupe Maarek du CGP). En revanche, la version provisoire (1985) du
modéle de la Bancie de France met en éviderice un effet déflationniste
trés léger (-.1% sur le PIB comme sur les prix en moyenne sur 3 ans). A
terme toutefois (7 ans), 1'impact sur les prix est plus marqué (-.4%)
alors qu'il est positif sur le PIB (+.2%). Tandis que la baisse de .
l'investissement explique l'essentiel des mouvements de court terme, le
soutien de la consommation par les revenus d'intérét accrus vient plus
que compenser cet effet déflationniste a moyen terme (cf Note Seer
85/42, Banque de France Nov, 1¢8S5).



Tableau 17

‘DEGRES ET DELAIS D'INDEXATION COMPARES ENTRE METRIC ET COPAIN
(+ 1 point sur ™M)

~lan 2ans 3 ans directe pondérée (1)

P s : -
Lien TMM/TBB  Sensibilité de long terme Loials d'indexation prix/
colits unitaires (du fait

des charges financiéres)

METRIC . T T .5 .25 : Lents (3 & 4 trimestres)
COPAIN .6 .8 .1 .9. .33 Rapides (132 " )
1.

Par 1'importance du refinancement par rapport aux crédits distribués.

Tableau 18

DIVERGENCES ENTRE MODELES ET CONTRADICTIONS
INTERNES ENTRE SIMULATIONS SUCCESSIVES

Variante : hausse du taux du marché monétaire de 1 point (changes-fixes)

[c]
[d]

 (pourcentages) PIB Prix a la consommation
Année 1 Année 5 Année 1 Année 5
[a] - 0.01 0.05 - 0.01 - 0.05
Métric [b] - 0.02 0.03 - 0.01 0.06
el - 0.04 - 0.13 0.03 - 0.23
Métricov [d] - 0.03 - 0.35 0.02 0.13
Copain [e] - 0.2 - 0.7 0.2 0.6 (-0.2
‘ - aprés 7 ans)
Défi [f] - 0.05 - 0.06 0.04 0.08
[a] "Métric'" volume bleu, Insee 1981.
[b] "La politique économique en 38 variantes", Note blanc-orange, Service

de la conjoncture, Insee n° 649/341 du 19.12.80.

Note interne au Groupe (Maarek) '"Intégration monétaire et financiére
dans les modéles" du Commissariat Général au Plan (en 1982).

Version du modéle Métric, la plus favorable aux effets de la politique

- monétaire, présentée dans 'Opération variantes'", Direction de 1la

Prévision (Document jaune, avril 1981).

"Copain'', Publication SEF orange, 1981.

"Comparaison des modéles et variantes '‘taux d'intérét" dans DEFI", Note
Insee n° 320/389 du 18 février 1982 (pour 1le Groupe ”Integrat1on
monétaire et financiére dans les modéles du Commissariat General au
Plan) dont est extrait ce tableau.
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Annexe 2

MODELES STRUCTURELS ETUDIES

1. Liste
MOGLI 1979 . (Equipe du GAMA)
METRIC 1980 (Inseec-DP 2&éme version)
DMS-DEFI 1980 (Insee-DP)
PITI 1980 )
COPAIN 1981 (GELLEL
ICARE 1983 (IPECODE)
OFCE 1984 (OFCE)
SABINE/FANIE 1984 (Nanterre/CGP - version provisoire)
Banque de France 1985 (Banque de France/version provisoire)

2. Remarques

a) De par leur importance, les modeéles METRIC et COPAIN et dans une

moindre mesure DMS-DEFI ont fait 1'objet d'une analyse plus approfondie et
sont a l'origine de la plupart des résultats cités.

b) Par bien des aspects, la partie réelle des modéles ICARE, OFCE et
Banque de France notamment, se rapproche de celle du modéle METRIC, elle-méme
lointainement apparentée au modéle MPS amer1ca1n

c) De trés nombreuses - études pre11m1na1res ou paralleles 3
1'élaboration de ces modéles ont été réalisées sur des points précis et sont,
autant que possible, citées en référence dans la bibliographie
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ANNEXE 3 - DETERMINATION DES PRIX

1+ LA BOUCLE SALAIRE-PRIX BN FRANCE

Tableau A.2
1. EQUATIONS DE PRIX

Colts unitaires

Modéles Spécification (delais) Tensions Autres*
Bde F Prix & la valeur ajoutée Oui Marges de capacité = Profit
COPAIN Prix implicite ' - : - " Norme d'endettement
s Prix valeur ajoutée Oui Taux d'utilisation Taux de rentabilité
(taux de croissance) .
ICARE. Prix de production Out " " "~ Constante
log prix
Log colt unitaire
METRIC Prix de production Oui Marges de Restrictions de crédit
Log p/p-1, (86% en 1 an) capacité : ) frais financiers
MOGLI Prix de production Oui Taux d'utilisation Constante

(taux de croissance)

* Sans parler des effets-compétitivité.

I1. EQUATIONS DE SALAIRES
(a) Specification générale (Phillips augmenté)
W= af(L}{p) + b(N-U) ¢+ ¢

avec

W = taux de croissance du salaire
af (L) = degré d'indexation et structure de retard
p = taux d'inflation - o
N = indicateur d'offre d'emploi
U = taux dé chdmage
b,c = constantes positives

(b) Specificité de quelques modéles

(sectéur industriel)

bTableau A 3

Modéles . Spécification Chomage Indexation Autres*
Bde F © Salaire (réel) : Oui : Compléte en'l an -
) 708 en 1 an (1)

COPAIN .- Salaire nominal Oui -

IMS.DEFI Salaire nominal ‘ Oui - - e . . Effet endettement
sur secteur . (Negatif) -
non-industr. . o )

ICARE . Salaire réel Oui Retard moyen -

3 trimestres

METRIC : Salaire nominal Oui . 1008 end -
' trivestres (1)

1. Pour comparer modéles trimestriels (par exemple MEIRIC) et annuels (par exemple COPAIN) certains calculs’
intermédiaires sont nécessaires. Des simulations, a partir d'une série de hausses des prix, sur 200
trimestres, tirées au hasard entre 0 et 1% (effectuées par D. Maillard), permettent d'€valuer a 85%
1'incidence moyerme en base annuelle d'une hausse des prix sur les salaires dans le cas de MEIRIC ;
1'indexation est donc plus forte que dans COPAIN (70% en base annudld.
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Apnexe 3

2 RELATION DE PHILLIFS AUGMENTEE ET OFFRE DE TRAVAIL "A LA’ LUCAS"

Bien que les hypothéses sous-jacentes différent, on peut aisément
passer d'une équation d'offre 3 la Lucas & une relation de Phillips augmentée.

1. Présentation générale de la fonction d'offre de Lucas

Dans 1la fonction d'offre (de travail) proposée par Lucas en 1972,
1'écart entre offre de travail observée et 'permanente" (ou ""normale") dépend
des erreurs d'anticipation sur les prix. Schématiquement, chaque individu
connait le prix du marché sur lequel il est offreur (de travail) avant méme de
savoir le prix du marché sur lequel il est demandeur (de biens). Cette
asymétrie peut 1'amener 3 faire varier la quantité de travail qu'il est prét a
offrir, s'il observe une différence entre le prix affiché (rémunération) et ce
qu'il anticipait. Un écart de ce type par rapport & 1'offre d'équilibre peut
étre di : ‘ :

-- Soit & des chocs aléatoires, propres au marché de 1'emploi, mais
dont 1'effet ne peut étre que de court terme et la distribution
nulle en moyenne ;

-- Soit & une erreur d'estimation quant & 1'évolution du niveau général
des prix, dont le travailleur prendra vite conscience .en tant que
consommateur et qu'il corrigera en conséquence.

2. Formalisation

-On ne reprend pas i¢i le détail de 1'article de Lucas. Il suffit de
retenir qu'en appelant : - o :

Yit ¢ le logarithme de la quantité de travail offerte sur le marché

i de la période t, qui se décompose en une partie permanente
o T
(Ygt) et ttans1to1re (Yit)

Pit : le logarithme QQ prjx effecti?ement observé sur ce marché

P?t: le logarithme du niveau général des prix dans 1'économie tel
qu'il est anticipé sur le marché i

alors :

Yie . Yfp + ygt =YD+ B(P;, . Pgt) | : .‘ (1)
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On démontre par grégation des N marchés: considérés (vendant le méme
bien pour simplifier) et par utilisation du "projection theorem'" que 1'offre
"globale" dans 1'économie est définie comme : .

« _ _ pa p
Y, = €8(P - P)) + Y} | ‘ ()
avec - Yt : offre globéle de 1'économie
P, ¢ part du prix commun 3 ‘tous les marchés, sachant que

P, =(P. -Z..) et suit une 1loi nommale de moyenne P2
t it "it’ :
et de variance Gz

Zit :  variation des prix relatifs entre marchés suivant une loi
2

normale de moyenne nulle et de variance p

e r‘z/(r'2+0“2)

3. Passage & une relation de Phillips augmentée

Si on définit le taux d'inflation comme

BP =P - P,y

et le taux d'inflation anticipé comme
a _pa _

APt =P “Pra1

alors en inversant la relation:

1 -YP) = - - P? = - a
_(Yt Yt_) Pt P +Pt-1 Pt APt APt

68 t-1

donc
. . |
AP, = &P+ £(Y,) - . (3)

‘en posant

f=08

‘?; - Yt - Yg : écart entre la production (le chdmage) observée
et leurs valeurs permanentes (normales).
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4. Certes, la relation de Phillips utilisée dans les med&les est exprimée
en termes de taux de croissance du salaire nominal ; mais le principe reste le
méme (voir page swivante). En fait, 1la différence essentielle entre les
relations de Lucas et Phillips augmentée est que :

-- La relation de. Lucas (2) s'inscrit dans un schéma d'équilibre
(fisherien) ou les 'price surprises' affectent la production & court
terme ; :

-- La relation de Phillips augmentée (3) s'interpréte dans un schéma de
. déséquilibre (phelpsien) ou la hausse des prix dépend des tensions
sur le marché des biens (ou du travail). :
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Annexe 4
POLITIQUE MONETAIRE ET OUVERTURE SUR L'EXTERIEUR

1. L'influence du systéme de taux de change (Tableau A4)

Ces tableaux reprennent certains résultats d'une étude de 1'OCDE ‘('.1'9‘84)_
exprimant en termes de variations du multiplicateur les effets sur le PIB réel
de la politique monétaire selon deux régimes de changes : fixes ou flexibles.

Réaction du PIB réel & une politique monétaire restrictive,
selon le régime de taux de change*

1re année 2¢ année . 3 ennde 7s année
Etats-Unis® A AB —015 136 | —031 135 | —024 133 | =002 12
B -=0.11 -0.23 . -0.18 =047
Etats-Unis® A AB —085 127 —274 119 —217 121 =0.80 ‘ 15
: B -067 | —231 =178 -1.06
Japon® A A/B ~-031 238 —0.73 304 =101t 374 =~1.04 433
B : —=0.13 ~0.24 -0.27 -0.24
France A AB -01 100 | —o05 125 | —o08 200 | —03 150
B —0.1 —04 -03 -=0.2
Royaume-Uni® . A AB -015 188 —0.28 400 —049 350 020 -—142
- B ~0.08 =0.07 —0.14 ~0.14

#) Ecart en pourcentage par rapport b ls bese de référence.
b} Hausse des taux d’intérdt soumis & I'action des. pouvoirs publics.

e} Reéduction de |s masse monétaire.
ote : A = taux flottants ; B = taux fixes.

Réaction du PIB réel & une balsse de la dépense publique
sans pofitique monétaire d'accompagnement, selon le régime de taux de change*

1™ année 2* annde » annde T* annde

Etets-Unis A AB —139 98| —105 98| —088 126 | ~024 120 .
B ~1.42 -1.07 -0.70 ~-0.20

Japon A AB —146 111 | —240 143 | —288 173 | —285 a2
—_— B ~1.32 ~1.68 ~1.66 —-0.98

France A AB —14 100 | —18 113 ] —20 125 —16 100
B ~-14 -18 -16 -1

Roysume-Unl - A AB —104 98| —116 ‘88 | —080 100 | ~022 61
B ~1.06 | -8 -0.80 ~0.36

Canada A AB -092 100 | —066 100 | —043 3| —020 77
o B ~092 _—0.66 —0.46 I =026

8) Ecart en rcentage poar rapport & la base de référence. Toutes fes valeurs Indiquéss ont été normalisées swr -
) e base dmulnpliccnoun correspondant &4 un choc budgétaire de I pour cent.
Note: A = taux fiottants ; B = teux .. . . :

Moduu nationaux et autorités responsables

Etats-Unis MCM Mode! Division of International Fipance,

Board of Govemors of the Faderal Reserve System
Japon World Mode! Economic Planning Agency
France . METRIC  INSEE (versicn 19B0)
Royaume-Uni HM. Tressury

Canada RDXF Bank of Canada
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Annexe 5

LES MECANISMES D'EVICTION FINANCIERE DANS LES PRINCIPAUX MODELES FRANCAIS

I. Effets d'une expansion budgétaire accompagnée ou non de création
monetaire - '

Sans décrire en détail le déroulement et les conséquences de 1'effet
d'éviction financiére, on peut évoquer briévement pourquoi des études
frangaises récentes (40), mais controversées, concluent 3 la supériorité
relative d'un financement monétaire. ,

A Supposons un systéme de changes fixes (en changes flexibles, 1le
résultat serait le méme, cf. schémas page suivante). Quel que soit le mode de
financement de dépenses publiques accrues entrafnant un surcroit de demande
domestique, le solde commercial se trouvera déséquilibré. ‘

. Dans 1'hypothése d'un financement monétaire, la Banque centrale va
réagir aux sorties de devises par une hausse du taux d'intérét domestique ce
qui va ralentir la dépense privée ; des effets inflationnistes sur les coiits
unitaires des entreprises et les charges financiéres ne sont par ailleurs pas
a exclure, de méme que des effets-richesse sur la valeur des titres.

Dans le cas d'un financement obligataire, le mécanisme est le méme, 2
la différence prés que la hausse, spontanée cette fois, du taux d'intérét est
théoriquement plus forte ; dans le cas particulier frangais, cet accroissement
plus net du taux des obligations, sinon du taux du marché monétaire, serait dii
a deux éléments :

-- L'accroissement de 1'offre des titres ;

-- La modification du partage titres/monnaie et la diminution de la
liquidité des banques (du fait de 1a structure des contreparties de
la masse monétaire) qui renchérissent les coflits du financement
bancaire.
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11.  Schémas théoriques décrivant les effets d'éviction (*)

1, CHANGES FIXES

,.—-————-—-.Q

-
> \Reserves de’ change ¢

‘ v L-—~——- [Politique monétaire]

Balance

commerciale ¢
Supplément de I'xxxxp offre de
T‘ ; dépenses publlques[ - titres 1
A4
%mportgtlons &— Demande globale Taux d'intérét ——3 Mouvement
fuite ’ L de capitaux
B d U 1
r—-—~4>'Demande domestique —> Prix -——3 Patrimoine
(fuite) ’ ou
‘lﬁ I endettement
Production - N . ' y,
en volume 4 [P
L Revertl —

s
————— Impots
(fuite)
2. CHANGES FLEXIBLES
Taux de change,/ > T
[Politique monétaire]
— W
Supplement de g“x” offre de i
dépenses publique titres - !

. L, , !
Importations ¢—— Demande globale , Taux d'intérét —, Dliouvement ?
(fuite) : | de capitaux '}

E 2 e J 1 . | %
-5 Demande domestique Prix Patrimoine ' |
~ (fuite) ou B
3 ~_ endettement ~N
Production ~ <P~ _ .- : ‘
en volume
——Revenu & > i
Exportation: ,
Impots '
(fuite)

y Liens de causalité et effets de rétroaction
-------- > Effets patrimoniaux généralement assez faibles
xxxxxxxxp Lien direct existant seulement dans le cas d'un f1nancement

obllgatalre

(*) shémas tirées de 1'étude de T. Chauveau (1982)
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Annexe 6
I. EXEMPLES DE FONCTIONS DE REACTION SUR LE TAUX D'INTERET A COURT TERME

Deux tableaux résument les conclusions et la structure de la fonction
’ » . I'd ’ - I d . ’
de réaction des autorités monétaires, proposée dans diverses études récentes.

v Tableau A 6
HAUSSE DU ™1 A 3 MOIS POUR REPONDRE A :

a) METRIC b) OCDE c) BdF
" Une hausse de +.6enltrim. + .4 enl trim. + .6en 1 trim.
1 point du + .9 en 2 trim, + .67 en 2 trim. + .9 en 2 trim.
taux étranger
Une dépréciation + .14 ' + .2 + .1

de 1 % du franc  (contre DTS) (indice effectif) (écart contre DM’
t par rapport au taux
central ou pivot)

Une baisse des _ non
des réserves de + .3 significatif + .5
10 milliards ‘ ‘
Une variation + .6 +1.2 : + .35
des autres (détérioration (dépassement de (hausse de 1 % du
variables du taux de 1'objectif taux d'inflation
explicatives couverture - monétaire sur 1 an)
de 10 points) de 1 point)
_ -.2 .
(baisse sur 1 an
des marges de
production

disponibles de 1 %)

a) Metric, 1971 77 (trimestriel).
b) - Blundell-Wignallet alii, 1973-1983 (trlmestrlel)
c) Barroux- Chauveau, 1974-1983 (trimestriel).

En outre, dans Metrlc, une fonction de réaction sur les réserves
(equatlon inversée de détermination du taux de change, permet de prec1ser que
les réserves sont ajustées partiellement si le Franc se deprec1e
(3.6 m1111ards pour 1 pour cent). Mais les autorltes monetalres ne reaglssent
" pas sur les reserves tant que :

-- Le Deutschemark s'appfécie_de 1 pour cent et le Franc de. .4 pour
cent ‘; '

-- Le taux de couverture s! ame11ore de 1 point et le Franc s'apprécie-
de .5 pour cent. .



Annexe

- 60 - 6
Tableau A.7
STRUCTURE DES EQUATIONS
Variables explicatives
Variable L\ | 1 ' Ajustement
endogéne |'ariablel Taux Taux de Réserves | Equilibre Marges de - ¢ zonométrique
iendogéne,  étranger change de extérieur | production Autres
iretarde’ei change
: ! < !
8) MERIC  |or-are bre E ORD | X_(X)OCDE R2 = 0,57 (25LS
(1978) XH ﬁ'(ﬁ) ‘ : ( ).
- 0.39 - 14.6 -38 | -6.2 ‘N = 34
R i (1971-77)
(2.5) (2.2) (1.0) (1.1) DK = 2,03
. . i
b) COPAIN  |Ar-Are £ X R2 = 0.99 (OLS)
(1980) M
- 3.2 - 5.0 N =5
(1973-77)
(1.9) (3.6) Dh = 1,40
’ { Taux de Marge
I eurofranc bancaire
Q. .
¢) THORAVAL . | PMpPMyy o Tpe ~ind R2 = 0.98 (OLS)
(1984 -(r-p) ’ g pot 0 S
Banque ind
de France) ’ ] v
: ' 0.68 : 0.05 i 0.10 - 0.09 0.24 N = 56
. ; [ (1979-83)
(8.6) ' (2.1 | (3.6) (2.8) (1.9) ™ e 1,37 :
: i ;
d) GALY Log r { Log TM | ORD CA LogPIB R2 = 0.96 (OLS)
(1984 ! ! M PIB PIBpoe
Banque ’ .
deFrance) I 0.43 - 3.78 - 43,1 3.84 N = 54
| (1979-83)
| (6.2) (3.6) (4.6) (1.4) DK = 1.95
| Log VS ' Cochrane-Oreutt:
| 0.2 = 0.782
i (3.8)
1
o ! ; .
e) Blundell- Aar r - r. E o écart a FIML
Wignall | 9 r 1'objectif | R2 du systéme = .83
et alii o monétaire
(OCD§’ | N =40
1984 M2 - M2 - .
‘ .43 - .14 - .07 1.2 ° (1973, 2-1983.1;
() .n| - @9 (2.6) SE = .9
£) BARROUX r Euro IM ™ ORD Z (parges) | Z (§) R2'= 0.96 (OLS)
CHAUVEAU Euro IM_ pivot(mM) | PIB t-4 t-3 N =39
(Banque (1974,2-1983. 4
de France) . .62 .31 7.65 - 49.6 17.42 35.5 W= 1.89
(5.6) (2.7) (5.4) (11.5) ] (3.4) (2.9) SE = .63
Sources : Banque de France (3 ) et OCDE
Légende : r  : Taux d'intérét intérieur Qg ° Production industrielle _
L Taux d'intérst étranger upot : Prc:;duction industrielle éotentielle
£ : Taux de change -] 2 Taux d'inflation
X + Export ORD : Or et devises
M s Import M2 : Masse monétaire
DM : Deutschemark CA : Solde commercial (current account)
EUF  : Eurofranc
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II; FONCTIONS DE DEMANDE DE MONNAIE

La stabilité de 1la demande de monnaie en France est loin de faire
1'objet d'un accord unanime. Non seulement une comparaison de quelques études
économétriques récentes donne des résultats contradictoires (voir tableau
ci-dessous), mais la qualité des équations et des tests de stabilité prétent 3
discussion. On peut en prendre un seul indice. Des tests de Chow (ou divers
tests analogues) sont . fréquemment cités pour mesurer la stabilité. Or ces
tests ne vérifient que 1'égalité des paramétres d'une sous-période & 1'autre.
Le comportement de demande peut donc changer (par exemple & la suite du choc
inflationniste de 1973 ou de celui de 1979 ou encore du fait de 1'adoption
d'un objectif quantitatif en 1977) d'une époque a 1'autre et ndamoins étre
stable avant et aprés. A 1'inverse, ces tests supposent généralement que les
variances sont constantes d'une période & 1'autre ce qui est justement loin
d'étre garanti. Enfin, ils perdent beaucoup de leur puissance en cas
d'équations autorégressives, pourtant souvent retenues. '

Auteurs Sources Agrégats Périodes  Stabilité (observations)
(date)
~ Andersen BIS 1985 Ml 60-69/74-83 Acceptable'(mais forte
. autocorrélation)
" ] 1" M2 " " Rejetée
Atkinson et al OCDE 1984 Ml © 73-83 Rejetée
" " " " M2. " Acceptable (mais forme
' : autorégressive)
Fréchen-Voisin BdF 1985 MIR 70-84 ) Résultats contradictoires
" " " " M2R " ) selon le test utilisé #
n " " "w M3R " ) (M3R plutét plus stable)

* Test des sommes cummulées, test de Farley Hinich.
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Corparaiscn par modéles des equations sur
sar.tes de la demande,

-les conm jele

I. EQUATIONS D'INVESTISSEMENT®

Tabhleau A.8

~ Accélérateur Profit Encadre-
Modéles Spécification (demande (aisance Colit relatif ment du - Autres
anticipée financiére) capital/travail crédit
(+) (+) -)
B de F Log I Oui © Oui (auto-financement) Oui Non -
: (Putty-clay)
COPAIN 1/X.3 Oui Oui (Ebe et taux de Non Non -
base bancaire) {clay-clay)
MINI-IMS 1K Oui Oui (auto-financement) Non Oui Constante
. (clay-clay)
~ ICARE Log 1 ' Oui Oui Non Oui Pas de constante
(investissement taux de marge (clay-clay) (taux ’
. net) d'encadre.)

MOGLI Fbef (valeur) Oui Non Non Non Comportement patri-
Autofinancement (clay-clay) monial ratio: place-
lissé ments financiers/

profits

METRIC Investissement Oui Oui (modulation de Oui (modulation Constante
en materijel de ‘1'accélérateur) de 1'accélérat.)

. (putty-clay)
* Ces équations font aussi intervenir en général les capacités et ﬁarges d'utilisation.
Tableau A,9
II. EQUATION DE STOCXS
Modéles Spécification Accé%é;ateur Compefi§ivitév Contrainte financiére:
. - . -

BdeF Implicite {plan d'offre-demande) Oui - Difficulté de tresorerie

COPAIN Stock (auto-regressif) ‘ Oui Oui -

DMS/DEF1 ~ Stock (hors appréciation) Oui - effet endettement + colit réel du

i crédit + encadrement
METRIC Implicite (plan d'offre-demande) Oui . - : Anticipatiomr de prix (difficulté

de tresorerie)
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Annexe 7
~Tebleau A.10
COMPORTMENT DES MENAGES
1. EQUATIONS DE CONSOMMATION
i ) Fuite , ]
(a) MODELES Spécification Etfets d'encaisses devant la Autres caracteristiques®
—_— _ monnaie
-) v (+) i
Bde F Taux de croissance Reconstitution d'encaisses | Non {Modéle & correction d'erreur
COPAIN Niveau 'Reconstitution d'encaisses Oui -
IMS Taux d'épargne Non " Nonm Substitution partielle avec la Fbcf
Log) : : logement
auto-regressif
ICARE Niveau Plus-values sur obligations{ Non -
et logement (+) ’ ) .
METRIC Variation . Reconstitution ) Oui Encadrement du crédit (-)
) (H0) d'encaisses :
IMINI-DMS Taux d'épargne Taux de croissance des Oui . Substitution partielle avec la Fbef
DEFI (Log) - prix logement
auto-regressif '
MOGLI ) Propension a Non . Oui. (accéléra- | -
consommer tion des prix) |
- [Fuite .
(b) AUTRES . Spécification Effets d'encaisses devant la Autres caracteristiques*
: 4 monnaie
KESSLER-. Epargne Oui Non ‘Taux 4'intérét
STRAUSS-KAHN . '
] Tableau A,11
II. [EQUATION DE: FBCF LOGBMENT
: Effet revenu Cout du -
(a) MODELES Spécification*s permanent Richesse crédit Autres
; (+) (+) )
B de F MQH/PoP Oui Non 1 Oui . Distinction
(K/PoP].1 (elasticité aidé non sidé
» de -5)
COPAIN " FBCF/K.) Oui Liquidité Non Prix logement
: : population
IMS-DEFI FBCF (auto-reégressif) oui Non Coui Population
METRIC MQi/Po Oui Non : Non : Px. Log et loyers
K/Popy)
ISABINE Distinction secteurs: Oui o Liquidités Réel . PX. Logtet loyers:
(ou FANIE) libre/aidé obligations , effet d'offre et de
promoteur/ménage etc. _ de demande
Tt Tevern : Colit du . :
(b) AUTRES Spécification# permanent Richesse crédit Autres
' (+) (+) <) . :
CRETIN-PEYROUX | .(Cf. Metric) | ou | ow | oui -
DEBONNEVIL- . . »
STRAUSS -KAHN (C£. B de F) - Oui ) Oui Non -

* Sans parler d'un effet-chdmage (incertitude) et d'un effet-revenu, ce dernier reflétant 1'incidence du revern permanent
(ou de 1a richesse) dans le cas d'équations sur le taux d'épargne (auto-régressif) ou sur le taux de croissance de la
consommation (modéle & correction d'erreur). .

*% Notation: K = Stock de logement PoP = population MH = mises en chantiers
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Tableau A, 12

EQUATIONS D' IMPORT-EXPORT (volume)

Annexe 7

Modéle Spécification Demande Competitivité Autres

MINI-DMS Log M Oui Oui -

™S Log M- Oui Oui -

COPAIN . Log (D-M) (demande Oui’ Oui -

intérieure (élasticités différentes
satisfaite par la * pour prix a 1'import et
production nationale) prix intérieur

ICARE Log M/D Oui Oui Contenu en importations
élasticité : des varijations
contrainte a 1 de stocks

METRIC Log M Oui Oui -

MOGLI M Oui (contenu en Oui (en variation Variation du taux
imports . et en niveau) d'inflation (prix
différenciés) - du Pib)

B dé F M/(Y+M) Oui (cf. dénominateur Oui (méme élasticité
élasticité 1 pour prix imports
. et prix intérieurs

Notations: M = volume des importations D = Volume de la demande intérieure Y = PIB.

I1. EQUATIONS D'EXPORTATIONS

Tableau A.13

Modéle Spécification Compéritivité Demande
MINI-DMS Log X Oui’ Oui

IMS - Log X Oui Oui

COPAIN Log X Oui Oui

ICARE Log X Oui Oui

METRIC Log X Oui Oui

MOGLI Log X Oui Oui

Banque de Log X Oui (élasticité Oui

France calculée par rapport (+ de spécifique OPEP)

& prix export sur
prix étrangers)
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COMPARAISONS NATIONALES ET INTERNATIONALES
- 1. Modéles Frangais
Tableau'A.14

Variante. S _ Hausse de 1 point du taux du marché monétaire (1}&ﬂ
+ 1 sur T™M : METRIC (idem pour DMS-DEFI) o COPAIN
A. Différences ~ Fonction de réaction sur ™M Fonction de réaction de la
mineures (1 point ex ante équivaut a - banque centrale neutralisée
d'hypothéses : 1 point ex post au début et " (1 point ex ante égal
. sur le choc .8 points en fin de période) 1 point ex post)
. la période 1982-86 1970-78
. les comptes Non ajustés (ce qui peut étré important pour les effets
centraux - de stocks)" . o :
B. Résultats - Politique monétaire restrictive stagflationniste 3 court-moyen
communs terme (hausse des prix et_réduction de la production
Points de Effet faible mais durable Effet important et
divergence : et acquis assez rapidement S s'inversant au bout de 3 ans
o + 0.2 sur les prix - + .8 puis + .5 sur les prix
(en 4 3 5 ans) o ‘ - ' '
= 0.2 sur les quantités = «5 puis - .4 sur les volumes

(en 2 ans)

C. Exglicatibns'

a) indexation Taux de base bancaire s'ajustant © Taux de base bancaires et -
" des taux. imparfaitement (+..5 au bout - - obligataires s'ajustant
- -+ .de 3 ans) & la différence du rapidement (3 ans)

taux obligataire (+ 1 point
- au bout de 3 ans) . :

b) Lffets réels , _
Investissement Forte diminution ‘ _ - g
- : (un peu supérieure dans COPAIN & METRIC 2 court terme)
Consommation Diminution variable _ : o
' ' (beaucoup plus forte dans COPAIN du fait des retards d'indexation .
affectant les salaires et les revenus disponibles) S

Commerce Plus forte diminution des imports et exports dans COPAIN

extérieur (effets compétitivité et demande intérieure)
c) effets prix Fort effet charges d'intérét dans les deux cas. Mais délais de

répercussion différents (rapide dans COPAIN, lents dans METRIC) de
1'augmentation des colits unitaires sur les prix
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2. (Comparaisons internationales

Plusigurs résultats présentés ci-aprés sont dérivés d'une étude de
1'0CDE publiée en 1984 (14) ; mais ils sont largement modifiés et complétés.

a) D'abord, ces résultats sont normalisés sur une hausse de 1 point du
taux d'intérét a court terme représentatif (IRS selon la terminologie de
1'0CDE), c'est a dire déterminant effectivement 1'évolution du secteur réel
(du fait de sa présence dans les equations des modéles). Dans 1'étude
initiale de 1'OCDE, en revanche, le choc de 1 point concernait le taux
d'intérét ''contr6lé par le gouvernement" (par exemple le taux Lombard en
R.F.A.). Or selon le degré d'indexation interne & la sphére financiére, ce
choc pouvait n'induire qu'une variation initiale de moins de 1 point sur le(s)
taux court(s) de référence (par exemple le taux du marché monétaire a
90 jours). Cette normalisation permet donc de faire 1a part des incidences
internes & la structure des taux courts, puis des effets d'une variation du
taux court représentatif sur 1'économie réelle. De plus, elle permet
d'harmoniser les résultats de simulations issues de chocs exprimés en termes
de quantité de monnaie (dans les pays ol le taux d'intérét n'est pas un
instrument). Toutefois, elle suppose que tous les mécanismes sont et restent
linéaires, ce qui n'est pas siir.

b) Ensuite, les résultats sont mis 3 jour 3 partir de simulations plus
récentes que celles ‘citées dans 1'étude de 1984 et provenant de modéle
nationaux ou du modéle Interlink de 1'OCDE.

c) Enfin, ces résultats sont présentés de fagon szgthéti%?e pour le
court terme et le long terme afin de faciliter la comparaison des profils
intertemporels des différents modéles nationaux (trimestriels ou annuels).
Pour ce faire, on considére, d'une part 1'incidence moyenne sur les trois
premiéres années de simulation comme représentatif de 1'effet & court-moyen
terme, et d'autre part 1'incidence sur la derniére année sous-revue (la .
‘cinquiéme ou la septiéme selon les modéles) comme indicatif de 1'effet a
moyen-long terme. En outre, un jugement d'ensemble est fourni sur la caractére -
globalement déflationniste (noté D, en cas de baisse des taux de croissance
des volumes et des prix par rapport au compte central) ouA§§§gf}ationniste
(noté S en cas de baisse en volume mais d'accélération de 1'inflation) d'une
politique monétaire restrictive.

‘Dans les tableaux qui suivent, tous les résultats sur les effets de la
politique monétaire sont présentés en écarts par rapport au compte central (en
" pourcentage). . : o : :
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Tableau A.15

LISTE DES MODELES NATIONAUX ET INTERNATIONAUX

Sigle Nom de

Pays Modéles (version) code Periodicités Autorités responsables
- ETATS-UNIS  Interlink OCDE (85) USA O T OCDE
MQM MQM. (82) Usa 1 T Division of International Finance, Roard
" . MO (84) USA 2 T of Governors (Federal Reserve System)
DRI model DRI (82) USA 3 A Data Resources Incorporated
Chase model CHA  (82) USA 4 T Chase Econometrics '
Wharton. model WHAR (82) - USA S A wharton School
JAPON * Interlink OCDE (83) JAP 0 T OCDE.
" World model wid (82) JAP 1. T Economic Planning Agency
" (révisé) S Wld  (84) JAP 2 Economic Planning Agency
ALLEMAGNE Interlink OCDE (83) - RFA 0 T OCDE
Bundesbank model BBL (82) RFA 1 T Bundesbank
4" (révisé) BBK (84). RFA 2 T Bundesbank
FRANCE Interlink OCDE (85) FRA O T OCDE
Metric MET (81) FRA 1 T INSEE v
Copain cop (81) FRA 2 A Direction de la Prévision
Metric (révisé) MET (83) FRA 3 T INSEE _
: BdF (83) FRA 4 T Banque de France
ROYAUE-UNI  Interlink OCDE (85) RU O T OCDE
H\ Treasury model HMT (82) RU 1 T H.M. Treasury
" " (révisé) MT (84) RU 2 T H.M. Treasury
Bank of England BKE (83)  RU3 T Bank of England
model
National Institute NIESR (84) RU 4 T National Institute of Economic
model and Social Research
LBS model 1BS (8i) - RUS T London Business School
6 A liverpool University

Liverpool model LIV (8%) RU

* T = Trimestrielle
A = Annuelle-
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Annexé 8

EFFETS D'UN CHOC MONETAIRE RESTRICTIF SUR LE PIB ET LES PRIX

EN REGIME DE CHANGES FLOTTANTS*

Court terme 2)

Moven terme b)

PAYS Modéles Effet P.m. chocs sur @ effet
(années)  global : . » : Taux Monnaie = taux de
PIB Prix PIB Prix controlé change
: : (c) (c) (c)
ETATS-UNIS : 4
MOV 82 D -0.8 -0.2 -0.1 -1.6 - +3.3 -1.9 +1.3
p.m. MC! 82 NC D faible  -0.2 -0.1 0 -0.3 +1.0 -0.5 +0.4
DRI 82 D -0.6 -0.4 0 -1.3 . -1.5
Chase 82 D -0.4 -0.1 0 -0.2 . 1.4 .
Wharton 82 D -0.6 -0.1 0.3 -1.1 . -2.7 -
OCDE 85 D -0.3 -0.2 -0.6 -1.1 . -1.1 +1.0
JAPON
World 82 D fort -1, -0.5 -1.5 -1.1 +1.4 4.3 +4.5
world 84 D -0.2 -0.4  -0.4 0 1.2 -3.0 «1.2
OCDE 83 D -0. -0.5 -1.3 -2.3 .. -1.8 +1.4
ALLEWGNE _
BBK 82 D -0.2 -0.2 +0.1 -0.4 +1.3 -0.3 +1.1
BBk 84 D -0.5 -0.1 -0.4 -0.5 1.2 -1.7 +0.5
OCDE. 85 D -0.1 -0.1 -0.4 -1. . -0.9 .
FRANCE
Metric 81 D faible  -0.4 -0.1 0.3 -1.5 +1.0 -0.4 +1.4
p.n. 1 § de hausse TBB D fort -2.0 -0.4 -1.5% -7.5 +5.0 -2.1 7.2
. Copain 81 .. . . .o . . .. .
Metric 83 .o .o .o .e .o . .e ..
OCDE 85 D -0.4 -0.3 -1.1 -1.5 e el +1.1
ROYAUME-UNI
©OHMT 82 D -0.3 -0.6 -0.2 -2.0 .. -1.1 +2.7
HT 84 D -0.5 -0.7 .. .. . -1.0 +3.6
BKE 84 D faible 0 -0.1 .. .. . -0.4 +0.2
NIESR ~ 84 D fort -0.2 -0.8 -1.4 -8.8 . -3.0 +3.7
¢ LBS 5 84 D -0.4 -1.3 0 -2.0 .. 0 +2.7
Liverpool 84 -0.5 -0.4 0 - -1.5 . -0.6 +0.3
OCDE 85 D -0.1 0.3 0.2 -1.3 . -3.8

* (résultat en § d"ééart par rapport au compte central ; choc normalisé & 1 pour cent de hausse
du taux d'intérét représentatif du court terme (TIC), avec éventuellement pour mémoire les
résultats relatifs 3 1 pour cent de hausse du taux d'intérét controlé par le gouvernement,

notés NC pour non-corrigés)
a) Court terme = movenne des trois premiéres années.
b) Moyen terme = derniére année de simulation (Séme 3 7éme).
c) Calculés sur le court terme.

D = déflationniste.

.. = résultats non disponibles ou sans objet.

TBE = taux de base bancaire (considéré comme représentatif au ‘taux d'intérét a court terme (TIC),
au lieu du taux du marché monétaire, dans certains comparaisons de simulation) ; cf. Ftude

OCDE de Chan Lee et Kato (1984).
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Tableau A.1Y

EFFETS D'UN CHOC MONETAIRE RESTRICTIF SUR LE PIB ET LES PRIX
© EN REGIME DE CHANGES FIXES* -

a) b .
PAYS Modéles Effet Court terme Moven terme ) - p.m.- chocs sur :
(années) global : _ Taux Monnaie
: PIB Prix PIB Prix controlé
' (c) (c)
ETATS-UNIS ’
MOM 82 D : -0.5 - -0.1" -0.7 -0.7 +2.9 -1.5
p.m. MOM 82 NC D -0.2 0 -0.2 «0.2 +1.0 -0.5
DR1 82 - . T e .e .e .e .o
Chase 82 } - .e . . .o .o
Wharton 82 : . .o . .o .o ..
OCDE 85, D -0.3 -0.1 -0.8 -0.6 . -1.2
JAPON
World 82 D C-0.3 -0.1 -0.6 . =0.1 +1.6 -3.3
wWorld 84 /'S -0.1 -0.1 =0.3 +0.1 +1.2 -2.0
OCDE 85 D -0.5 - «0.3 -«0.5 -1.0 . -1.5
ALLEMAGNE . : :
BBk 82 .o .s .e .o .o .
BBk 84 D -0.4 -0.1 - -0.3 0.5 +1,2 -1.7
OCDE 83 D faible -0.1 0 -0.2 -0.1 .o -0.8
FRANCE .
Metric 81 D faible -0.3 0 -0.2 0 +1.0 =-0.7
p.m. 1 $ de hausse TBB D fort -1.0 -0.1 -0.7 0 3.7 -2.7
Copain 81 S/D -0.3 +0.3 -0.5 0 +1.0 -0.8
p.m. 1 % de hausse TBB - S/D -0.5 +0.4 -0.6 0 «1.3 7 -1
Metric 83 S -0.1 +0.1 -0.2 +0,2 +1.0 .
p.m. 1 § de hausse TBB S -0.4 +0,2 -0.6 +0.6 +2.8 .
OCDE 85 D 0.4 -0.1 -0.9 -0.6 .. -1.3
ROYAUME-UNI :
H{T 82 S -0.1 +0.1 -0.1 +0.3 . -0.7
T 84 D -0.4 +0.3 .e . .e -0.5
BAE 84 nul 0 -0.1 . . . -0.4 -
NIESR 7 83 nul 0 0 .e .o .e -2.1
LES 5 84 D faible =0.2  +0.1 0 0 .e -0.7
Liverpool 84 .o .o .o .. .e .
OCDE 85 D faible  -0.1 -0.1 -0.1 -0.3 . -2.0

*  Voir tableau A.16

a) Court terme = movenne des trois premiéres annees.

b) Moven terme s derniére année de smulatxon (5éme & 7éme).
c) Calculés sur le court terme.

d) Taux d'intérét 3 long temme,

D = déflationniste,
S = stagflationniste,
.. = résultats non disponibles ou sans objet.
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Tableau A.718

EFFETS. D'UN. CHOC MONETAIRE SUR LE CHOMAGE®*

PAYS Modéles Changes flottants ' Changes fixes
(années) Effet Court Moven ) Effet Court Moven
global ‘terme ) terme b) global - terme @) terme b)
ETATS-UNIS .
MQM 82 _ mixte 0.3 -0.5 mixte 0.2 -0.1
p.m. MC 82 NC mixte 0.1 -0.1 faible 0.1 -0.0
DRI 82 décroissant 0.6 0 . . ..
Chase B2 moyen 0.5 0.5 oo . .e
Wharton 82 moven 1.0 -0.5 .. .e .
_OCDE 85 croissant 1.5 0.4 croissant 0.2 0.5
JAPON
World 82 nul ‘ 0 0 faible 0.1 0
World 84 nul 0 0 nul 0 0
OCDE 85 faible 0.1 0.1 faible 0 0.1
ALLEWAGNE ) : o
BBk 82 mixte 0.1 -0.3 e . ..
BBk 84 faible 0.2 0 décroissant 0.2 0
OCDE 85 croissant 0.1 0.3 faible 0.1 0.2
FRANCE o »
Metric 81 décroissant 0.1 0 croissant 0 0.1
p.n. 1 % de hausse du TBE faible 0.3 0 croissant 0.1 0.4
Conain 51 L . : . nul 0 0
p.m. 1 % de hausse du TBB .. e .o nul 0 0
, OCDE 85 ’ croissant 0.1 . 0.3 - faible 0.1 0.1
ROYAUME-UNT . 7
H{T 82 mixte 0.2 -0.2 ~ faible 0.1 0.1
0.1 0.2 faible 0.1 0.1

OCDE 85 faible

* a) b) Voir tableau A.16 )
-+ = Tésultats non disponibles. o o
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