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Régle du taux d’intérét optimale, prix des actions et taux d’inflation

anticipé : une étude de la stabilité macroéconomique *

Meixing Dai et Moise Sidiropoulos

BETA-Theme, Université Louis Pasteur, Strasbourg (France)

Cet article étudie la stabilité macroéconomique lorsque la Banque Centrale integre dans
sa regle du taux d’intérét optimale les cours boursiers. Nous montrons que lorsque la Banque
Centrale a une forte aversion pour l'inflation en attribuant un poids important a [’objectif de
linflation par rapport a celui de ’output (le cas d’un banquier « conservateur » au sens de
Rogoff), le systeme économique risque d’étre instable. La présence du prix des actions dans la

regle du taux d’intérét optimale de la Banque Centrale n’est pas a [’origine de [’instabilité.

Optimal interest rate rule, asset prices and expected inflation rate : a study of the
macroeconomic stability

This paper examines the macroeconomic stability when monetary authorities include asset
prices in their optimal interest rate rule. We show that when the Central Bank has a strong
inflationary aversion by giving more important weight to inflation target relative to output
target (the case of a "conservative" central banker according to Rogoff), the economy is likely
to be unstable. The presence of the asset prices in Central Bank’s optimal interest rate rule is

not a reason of instability.
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INTRODUCTION

Dans les modeles macroéconomiques traditionnels, la conduite de la politique
monétaire s’exerce a travers le contrdle de l’offre de monnaie de maniére a ce que
I’équilibre monétaire détermine, a court terme, le taux d’intérét nominal et a long terme, le
niveau général des prix. Cependant, cette approche de la politique monétaire ne correspond
plus a la réalité. En effet, les objectifs de croissance monétaire des Banques Centrales sont
plutot indicatifs, destinés a ancrer les anticipations inflationnistes. De plus en plus, les
autorités monétaires mettent en place des régles de fixation des taux d’intérét de court terme
en fonction d’un certain nombre de variables tout en considérant I’offre de monnaie comme
endogene. A cet effet, I’é¢tude de Taylor (1993) décrivant la politique monétaire de la
Réserve Fédérale a relancé le débat sur la conduite de la politique monétaire au travers du
contrdle du taux d'intérét.

Les régles de fixation de taux d’intérét peuvent étre des régles simples, comme la
fameuse « reégle de Taylor », mettant en relation le taux d’intérét avec 1’inflation courante et
le taux d’utilisation des capacités (ou l’output). Elles peuvent é&tre aussi des regles
implicites correspondant a la poursuite d’un objectif final, comme la stabilisation de
I’inflation future anticipée (Bernanke et Miskin, 1997 ; Svensson, 2000a, 2002). Les régles
contingentes, comme celle de Taylor, définies une fois pour toutes, soulévent un certain
nombre des critiques. D’une part, elles sont trop rigides sans laisser de place au jugement
discrétionnaire (Svensson, 2000b) bien que cette rigidité puisse présenter aussi un avantage
par rapport a la discrétion car elle ne menace pas la crédibilité de la Banque Centrale.
D’autre part, pour étre optimales, les régles contingentes doivent étre aussi trés complexes.
C’est notamment le cas lorsque des décalages existent entre les variations des taux d’intérét
et leurs effets sur I’économie (Haldane et Batini, 1998 ; Svensson, 1997), ou encore lorsque
I’effet de la politique monétaire sur 1’inflation est obtenu a travers son effet sur le taux de
change ou sur le prix des actions, ce qui rend la dynamique complexe (Artus, 2000b).

Il se pose alors la question de la stabilité macroéconomique. Selon certains auteurs!, la
régle de Taylor peut mener a I’instabilité, a I’indétermination et a la multiplicité¢ des
équilibres, et que la poursuite d'une telle politique peut facilement mener aux conséquences
inattendues méme dans les modeles les plus standard. Les études existantes sur la question

de stabilité portent essentiellement sur des régles exogenes et ne prennent pas toujours en

1 Voir Benhabib, Schmitt-Grohé, Uribe (2001a et b) et Gonzalez, Vera (2002).



compte les complexités induites par la prise en compte des prix des actifs financiers (prix
immobilier, prix des actions et taux de change) par les Banques Centrales dans leur
conduite de politique monétaire.

Le role des prix des actifs dans la conduite de la politique monétaire a fait récemment
’objet d’un débat controversé parmi les économistes et les banquiers centraux?. En effet, la
prise en compte des prix d’actifs pourrait étre justifiée par une importance croissante des
titres dans le patrimoine financier des ménages ainsi que le degré ¢élevé de la volatilité des
prix des actions dans les années récentes. Le mouvement non anticipé des prix d’actifs peut
affecter la prévision de la banque centrale (Bernanke et Gertler, 1999 ; Smets, 1997) car les
variations des prix des actifs peuvent avoir un impact direct sur la demande de biens. Du co6té
des ménages, les variations du prix des actions et de I’immobilier peuvent affecter les
dépenses de consommation privée a travers leur impact sur le patrimoine des ménages. Elles
peuvent influencer les décisions d’épargne et modifier les capacités des ménages a emprunter
et a dépenser. Du coté des entreprises, les variations du prix des actions et de I’immobilier
entrainent celles des dépenses d’investissements en affectant la capacité des entreprises a
lever des fonds sur le marché boursier ou emprunter auprés des banques. En déterminant la
demande globale présente et future, les variations des prix des actifs influencent I’inflation
courante et future.

Neéanmoins, les mouvements des prix des actifs ne sont pas toujours induits par ceux de
leurs fondamentaux. Si c’est le cas, résorber ces mouvements a travers les réactions de la
politique monétaire peut permettre d’éviter des fluctuations cotliteuses de I’output et des prix.
Méme si leur impact sur la demande globale est limité, les prix des actifs peuvent révéler des
informations utiles concernant les conditions économiques courantes et futures. Cependant,
les informations contenues dans les mouvements des prix des actifs peuvent étre limitées car
ces derniers pourraient refléter des variations erratiques des anticipations des agents
¢conomiques. Il est en effet difficile de faire la distinction entre les mouvements erratiques et

ceux dus a des fondamentaux.3 Dans ces conditions, intégrer les prix d’actifs

2 Voir Smets (1997), Goodhart (2000), Cecchetti, Genburg, Lipski et Wadhwani (2000), Artus (2000a, 2002).
Pour une synthése de la littérature voir Gilchrist et Leahy (2002).

3 Voir Goodfrienhd (1998), dans Gertler et al. (1998), avance que les prix d’actifs sont trop volatiles et reflétent
peu Dactivité économique, Cogely (1999) avance ’existence des bulles, Freedman (1994) propose que les liens
entre le prix des actifs et I’inflation dépendent de la nature des chocs. Stock et Watson (1999), Gilchrist et Leahy
(2002) concluent que la prise en compte du prix des actions n’apporte pas grand chose sur le plan informationnel.
Or, d’aprées Woodford (1994), un indicateur a une valeur méme si leurs résultats sont médiocres dans les
équations de prévision.



systématiquement dans des fonctions de réaction de politique monétaire peut se révéler
inappropri¢ (Fuhrer et Moore, 1992). Fonder la politique monétaire sur des mesures de prix
ou de conditions monétaires ¢largies intégrant des prix d’actifs peut dans la pratique conduire
a une variabilité plus forte de la production et le taux d’inflation courante et future.

Cette étude a pour objectif d’ajouter des nouveaux éléments au débat actuel* concernant
la prise en compte des prix des actifs financiers dans les fonctions de réaction des Banques
Centrales. On ¢étudie en particulier la question de stabilit¢ dynamique des processus
d’ajustements du prix des actions et du taux d’inflation anticipée en présence des chocs
persistants lorsque la Banque Centrale devrait réagir de maniére optimale par rapport a
I’évolution du prix des actions. Nous montrons que, contrairement a la littérature de politique
de cible d’inflation (voir Svensson, 1997, 2000a,b, 2002) qui écarte 1’équilibre sur le marché
monétaire (sauf pour la détermination de 1’offre de monnaie)’, ce dernier a encore un role a
jouer pour déterminer la dynamique du taux d’inflation anticipée dans le cadre de la politique
de regle du taux d’intérét optimale ou de cible d’inflation.

Dans ce qui suit, nous allons donc montrer a 1’aide d’'un mod¢le théorique dans quelles
conditions la prise en compte des prix d’actifs dans la régle optimale de fixation des taux
d’intérét par les Banques Centrales est stabilisante ou déstabilisante. La section 1 présente le
fonctionnement de 1’économie. La section 2 présente la fonction de réaction optimale de la
banque centrale. La section 3 étudie la stabilit¢ dynamique de 1’économie. Dans la section 4,

nous ¢tudions les effets des chocs exogenes.

1. Le Modéle

On se place dans le cadre d’une économie fermée ou il y a un bien et trois actifs financiers,
a savoir, les obligations de court terme, les actions représentant le capital physique et la
monnaie. L’inflation est déterminée suivant une équation de Phillips augmentée des

anticipations:

Tt ta(y-y)te,, a>0, (1)

4 Smets (1997) étudie une régle optimale du taux d’intérét incluant le prix des actions pour stabiliser les prix.
Cependant, il ne fait pas distinction entre le prix des actions et le taux de change. Il s’ensuit une littérature
abondante et diversifiée sur la question de prise en compte du prix d’actifs dans la régle du taux d’intérét. Voir
entre autres Gertler et al. (1998), Cogley (1999), Bernanke et Gertler (1999, 2001), Filardo (2000, 2001), et
Gilchrist et Leahy (2002), Dor et Durée (2001), Carlestrom et Fuerst (2001), Artus (2000a, 2002).

5 Romer (2000) présente cette macroéconomie keynésienne sans la courbe LM. Walsh (2002) expose de maniére
pédagogique la modélisation de « inflation targeting » sans la courbe LM.



ou 71 représente le taux d’inflation du niveau général des prix ( p ) avec 1 =dp/dt (ou ¢
désigne le temps), 77 le taux d’inflation anticipé, y le niveau de I’output courant, y* son
niveau d’équilibre de long terme, et &, un choc inflationniste. L’output est déterminé par la
demande comme suit :

y=-=Bli-m)+tyq+te,, B.y>0. 2
La demande est affectée négativement par le taux d’intérét réel anticipé (i —77") qui est la

différence entre le taux d’intérét nominal, i, et le taux d’inflation anticipé, 77°, et
positivement par les cours boursiers, g (qui peut aussi étre interprété comme la capitalisation
boursicre des entreprises), et par un choc de demande, €,. Les cours boursiers influencent

positivement la consommation par des effets de richesse nette ainsi que I’investissement en
déterminant la valeur du capital existant par rapport a son colit de remplacement.

Les obligations et les actions sont considérées, en I’absence des chocs, comme des
substituts parfaits dans les portefeuilles des agents privés. Ainsi I’absence de prime de risque
et d’opportunités d’arbitrage entre les actions et les obligations implique le méme taux de
rendement espéré a court terme pour ces actifs :

i-m= 4 Y 3)
9 4

Le taux de rendement espéré de détention des actions est composé du taux de plus ou moins

value espérée, q_’ et du taux de dividende distribué, L ou le terme ¢ y représente le

q

profit des entreprises qui est par hypothese entiérement redistribué et (' la part du profit dans

le revenu national. L’équation (3) peut étre résolue, sous la condition de transversalité, afin
d’obtenir une expression pour le prix des actions en termes de la valeur présente des profits

futurs anticipés actualisés au taux d’intérét réel :

q(t) = [ y(s) exp (= Tie) = 7 (1))dt} . @

L’équation (4) peut s’écrire sous la forme d’une équation dynamique tout en introduisant un

choc exogene, £, , susceptible de faire apparaitre des écarts de rendement entre les obligations

et les actions :

Gg=(-1mT")q-gy+e,. )



Les facteurs a 1’origine d’une variation de &, peuvent étre multiples, comme la formation
d’une bulle spéculative et son dégonflement ou la variation exogene d’une prime de risque sur

les placements en actions.® Quant a I’équilibre sur le marché de la monnaie, il est caractérisé
par la relation suivante :

m—p=lly—12i+€m, 11’12>0= (6)
ou la variable m représente la masse monétaire. La demande d’encaisses réelles, m—p,

dépend du revenu réel, y, et du taux d’intérét nominal, i.

2. La fonction de réaction optimale de la Banque Centrale
On suppose que la Banque Centrale utilise une régle du taux d’intérét optimale afin de
réguler les anticipations inflationnistes, la demande de monnaie et par conséquent le taux

d’inflation réalisé. Elle minimise une fonction de pertes intertemporelle de la forme suivante :
E,jL(z)exp(—et)dt , ou L(t) = %[A(y -y +k(m-m1)], avec A, k,8>0, (7)
0

ou E, est ’opérateur d’espérance mathématique, A le poids associ¢ a 1’objectif de I’output

y", k le poids associé a I’objectif du taux d’inflation 77 et 8 le taux d’actualisation subjectif

de la Banque Centrale ou encore son taux de préférence intertemporelle’.

La minimisation de la fonction de perte conduit la Banque Centrale a définir une fonction
de réaction permettant de déduire une régle du taux d’intérét. Celle-ci permet de contrdler
indirectement la demande de monnaie et par conséquent la dynamique de I’inflation et de
I’output pour une offre de monnaie endogeéne. Dans une économie ou les agents forment des
anticipations rationnelles, fixer (arbitrairement ou avec une régle) un taux d’intérét sans
controler la masse monétaire peut conduire a I’indétermination du niveau général des prix
(McCallum, 1980). Une solution possible est d’utiliser une reégle d’offre de monnaie afin de
controler directement la liquidit¢ dans 1’économie tout en laissant le taux d’intérét se

déterminer par la confrontation entre la demande et I’offre sur le marché des titres8. La régle

6 Voir Schiller (1981), Blanchard, Rhee et Summers (1993).

7 Durré (2001) s’interroge sur I’opportunité d’introduire directement le prix des actifs dans la fonction d’objectif
de la Banque Centrale. On constate cependant que les banquiers centraux sont opposés a une telle introduction en
considérant qu’il est difficile de déterminer le prix d’équilibre des titres, notamment des actions, voir par
exemple Gramlich (2001), Poole (2001), Trichet (2002).

8 Voir Artus (2002) qui étudie une régle optimale de ’offre de monnaie dans un modéle incluant le prix d’actifs.



du taux d’intérét a ’avantage d’étre observable par les agents privés sur les marchés financiers
et de guider leurs décisions économiques.

La décision de la Banque Centrale consiste a résoudre son programme de minimisation en
tenant compte du modele économique sous-jacent. La Banque Centrale fixe ainsi sa régle du
taux d’intérét optimale qui réagit au prix des actions, au taux d’inflation et au taux d’inflation

anticipé ainsi que les chocs de la demande comme suit (voir Annexe A) :
1 K
SV ALEES eI (8)

Si les autorités monétaires ont une préférence plus prononcée pour la réalisation de
I’objectif de I’inflation («/A plus fort ), le taux d’intérét réagit plus fortement a 1’inflation
courante. Par contre, la réaction du taux d’intérét a la variation des cours boursiers ne dépend
pas des préférences des autorités monétaires. La présence des cours boursiers, g , est due au
fait que ces derniers influencent la demande des biens. Une variation du taux d’intérét en
fonction de celle de g permet a la Banque Central de réagir non seulement aux chocs affectant
la demande des biens mais aussi a ceux affectant les marchés boursier et monétaire. En effet,
les informations sur ces deux derniers marchés sont incorporées dans les cours boursiers étant
donné que les opérateurs financiers les intégrent rapidement dans leurs décisions d’achat et de
vente de titres.

L’avantage de la prise en compte du prix des actions est qu’il est facilement observable et
il peut étre observé de maniere instantanée par rapport aux autres indicateurs économiques.
Ces derniers résultent d’un processus de traitement statistique des données disponibles avec
retards et soumises a des ajustements successifs. Le prix des actions véhicule donc a chaque
instant un ensemble d’informations fournies par des investisseurs ayant une connaissance plus
en amont que la Banque Centrale quant a I’origine et a la nature des chocs qui affectent leur
environnement économique. Ils confrontent leurs points de vue sur le marché boursier de sorte
que le prix des actions refléte de manicre agrégée et rapide I’ensemble des chocs influencant
I’économie. Le fait de répondre a 1’évolution du prix d’actifs donne sans doute un avantage a
la Banque Centrale pour ne pas réagir toujours trop tardivement et ne pas courir derriere
I’évolution de I’économie.

En cas de chocs temporaires, la Banque Centrale peut estimer le taux d’inflation anticipé
en utilisant sa connaissance du modele économique, qui est la méme que celle des agents
privés. Compte tenu de ’hypothése d’anticipations rationnelles, le taux d’inflation anticipé ex

ante sera égal a I’objectif du taux d’inflation de la banque centrale :



= 9)

Cependant, si les chocs ne sont pas temporaires, il serait impertinent de supposer que les
agents continuent a croire aux annonces de la Banque Centrale sans tenir compte de ces chocs
dans leurs anticipations d’inflation. En cas de chocs persistants, les agents économiques vont
tenir compte, ex post, de I’évolution des conditions monétaires, du revenu réel, et du taux
d’inflation courant pour modifier rationnellement leurs anticipations de ’inflation. Afin de
déterminer les effets stabilisants ou déstabilisants d’une régle du taux d’intérét optimale, il est
nécessaire d’étudier comment le systtme économique se comporte lorsque les chocs ne sont

pas temporaires.

3. La stabilité du systéme
Les équations (1)-(2) et (8) nous permettent d’obtenir la solution du taux d’inflation et du
revenu en termes du taux d’inflation anticipé et des variables et chocs exogénes comme suit

(voir I’Annexe A) :

2
= A (e, + K, (10)
A+ ka
y=y T (g, 41T (11)
A+ Ka

Partant d’un équilibre initial ou 77=71*, les changements des anticipations des agents

privés dus aux chocs exogeénes vont entrainer les variations du revenu et du taux d’inflation
réalisé. Cette interaction entre le taux d’inflation anticipé et les autres variables est a I’origine
d’une dynamique complexe qui nécessite un examen plus attentif. En cas de chocs persistants
(ou permanents), il est naturel d’admettre que les agents privés ne croient plus en 1’objectif de
I’inflation annoncé par la Banque Centrale et modifient leurs anticipations en tenant compte
de I’évolution prévisible de I’inflation. Etant donné que les marchés fournissent un ensemble
d’informations utiles, les agents privés vont en tenir compte lorsqu’ils révisent leurs
anticipations suite @ un choc. En effet, 1’équation (6) permet de déterminer de maniére
endogeéne I’offre de monnaie, qui s’adapte a 1’évolution de la demande de monnaie.® On

constate que lorsque la Banque Centrale injecte des liquidités au taux d’intérét directeur

9 L’offre de monnaie est endogéne lorsque la banque centrale fournit les liquidités pour satisfaire les besoins de
I’économie. Elle constitue une donnée exogene lorsque les agents formulent leurs anticipations inflationnistes car
ils les utilisent dans ce cas comme des indicateurs.



donné, elle annonce les montants injectés ainsi que le taux. Ces informations constituent des
indicateurs que les agents utilisent afin de formuler leurs anticipations.
Suite a I’analyse précédente, le fonctionnement de 1’économie peut étre décrit par les

équations (5), (6), (8), (10) et (11) ainsi que par le systéme dynamique suivant!? :

; ——i —77° :l_l—l_zﬂ
= Q(n” ), avec Q a B A (12)
q=[(i—ﬁ")+%]<q—a)+$<%+w>(nﬂ—z—r”), (13)

ou les variables surmontées d’une barre représentent leur valeur a I’équilibre stationnaire. A
I’état stationnaire, on doit avoir 77° =7T=M, avec M =m. Autrement dit, le taux de

croissance de la masse monétaire est égale au taux d’inflation et au taux d’inflation anticipé.

L’équilibre stationnaire est caractérisé par la condition ¢=7=0. Etant donné que le

systeéme initial est non-linéaire, il existe différentes configurations d’équilibre pouvant étre
stables ou instables en fonction des paramétres qui les caractérisent. La linéarisation du
systtme au voisinage de I’équilibre permet de traiter 1’évolution du systéme comme un
systeme linéaire. Le systéme d’équations (12) et (13) peut s’écrire sous forme matricielle
comme suit :
o 1
- Q
ak q

(14)
. 4
q A+ka® B

+ P-me ¥ -
o) i-7 5

Le déterminant de la matrice de stabilité du systéme s’écrit :

Dét:_—l(z‘—nﬂ+ﬁ)<0, si i+ 50 et '8211 > K
Q B B a’ll, A

On constate ici que les poids accordés par les autorités monétaires a la stabilisation de

I’output et de I’inflation (respectivement A et k) influencent la stabilité du systéme. Suivant

. o . [
I’importance relative de K et A, on peut aussi bien avoir Q >0 (c.-a-d., '82 : >§) ou Q<0
2
. Bl kK
c.-a-d., <—).
( a’l, A )

2

Il faut noter par ailleurs que si les autorités monétaires sont amenées a fixer un taux

d’intérét relativement faible par rapport a 1’inflation (plus précisément i < 77°), 1’équation

10 Voir Annexe B.



d’arbitrage entre les actions et les obligations devient incohérente!!. En effet, pour un taux
d’intérét réel négatif, I’équation (3) implique que le prix des actions devraient étre négatif
pour valider 1’égalité des taux de rendement entre les obligations et les actions. Cependant, le
prix des actions ne peut pas devenir négatif de par sa nature (responsabilité limitée des
actionnaires). Or, le prix des actions calculé d’apres la formule d’actualisation (équation 4)
tend vers I’infini, ce qui constitue une irrégularité. Une solution théorique consisterait a
inclure une prime de risque importante dans le taux d’actualisation des profits pour que le prix
des actions redevienne positif selon I’équation (3) et fini selon 1’équation (4). Pour les raisons
évoquées ci-dessus, nous proposons de limiter notre analyse au cas ou le taux d’intérét réel
serait positif (i >77"). La stabilit¢ du systtme dépend alors de I’importance relative des

coefficients K et A.

Al

2
2

\ K \ . , f e .
Dans le cas ou > 7 (c.-a-d., Q>0), on est en présence d’un équilibre de point-

selle, ce qui donne lieu a une trajectoire d’ajustement dynamique convergente unique que

I’économie peut atteindre grace aux anticipations rationnelles des agents privés (voir le

graphique 1). Pour des valeurs données des paramétres structurels de ’économie (/, , /,,a

Bl Kk

2
2

et 8), la condition peut étre vérifiée lorsque le poids relatif attribué par la Banque

T ye . . . crx s K .
Centrale a I’objectif de I’inflation par rapport a celui associé a 1’output (;) est relativement

faible. Autrement dit, pour que 1’économie puisse emprunter une trajectoire d’ajustement
stable, la Banque Centrale ne doit pas avoir une forte aversion vis-a-vis de I’inflation. En
outre, pour que 1I’économie puisse se placer sur cette trajectoire stable, on admet que la vitesse
d’ajustement du prix des actions est plus ¢élevée que celle du taux d’inflation anticipé. Le taux
d’inflation, qui résulte de I’ajustement des prix des biens soumis a des délais d’ajustement
(dus aux colts de modification des prix), pourrait étre considéré comme une variable qui
s’ajuste lentement. La méme caractéristique pourrait étre aussi attribuée au taux d’inflation
anticipé.!? Ce dernier intégre de nouvelles informations sans toutefois faire des sauts

instantanés. En revanche, le prix des actions, cotées en continu sur un marché centralisé, est

11 Le cas de figure i <77 s’est produit notamment durant la deuxiéme moitié des années 1970 aux USA et en

Europe et correspond a une période d’instabilité macro-économique.
12 Fyhrer (1997) montre a 1’aide des données de I’économie américaine que les anticipations prospectives
(forward-looking) ne sont pas empiriquement importantes dans le processus d’ajustement de I’inflation.



beaucoup plus flexible et s’ajuste avec des sauts instantanés lors de 1’arrivée de nouvelles

informations.

Graphique 1. Diagramme de phase du systéme stable.

Bl

2
2

\ . . \ K , .
Le systeme devient instable dans le cas ou < 1 (ou Q<0). Le déterminant et la

trace de la matrice de stabilité étant positifs, il y a donc deux racines propres positives.
Sachant que 1’ajustement du taux d’inflation anticipé se produit lentement, le systéme pourrait
ne pas converger vers 1’équilibre stationnaire (voir le graphique 2).

A

Graphique 2. Diagramme de phase d’un systéme instable.

Bl _«k . e .
ey <; , peut étre vérifiée lorsque les parametres k', [, et @ prennent
a

2

La condition,

des valeurs relativement plus élevées et A, [, et g des valeurs plus faibles. Sachant que «
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est le poids attribué par la Banque Centrale a 1’objectif du taux d’inflation, et A le poids
attribué a ’objectif du revenu, une préférence plus prononcée pour la stabilité des prix
permettrait de vérifier la condition ci-dessus. Pour les valeurs intermédiaires de ces deux

paramétres, il faut examiner la sensibilité de la demande de monnaie par rapport au revenu
(1,) et au taux d’intérét (/,), celle du taux d’inflation par rapport a 1’écart du revenu (@) ainsi
que celle de la demande de biens par rapport au taux d’intérét (). Etant donnés les

parameétres structurels (notamment au cas ou il y a une sensibilité faible de la demande de
biens au taux d’intérét et une sensibilité forte de la demande de monnaie par rapport au taux
d’intérét et faible par rapport au revenu), une instabilité pourrait se produire lorsque la Banque
Centrale accorde un poids trop important a I’objectif de I’inflation par rapport a celui de
I’output. Il s’agit du cas d’un banquier central qui a une forte aversion inflationniste ( banquier
central « conservateur » au sens de Rogoff, 1985). Dans ce cas, le taux d’intérét réagit trop

fortement a 1’inflation, ce qui peut déstabiliser I’économie.

4 . Les effets des chocs exogénes

Trois types de chocs (choc inflationniste, choc de demande de biens et choc affectant les
cours boursiers) seront étudiés. Les chocs affectant la demande de monnaie n’ont pas d’impact
sur I’équilibre stationnaire. Il peut seulement affecter de manicre transitoire le niveau des prix
des biens ainsi que le stock de monnaie mais pas le taux de croissance de la monnaie, le taux

d’inflation ou le prix des actions a long terme.

4 .1. Le choc inflationniste

Considérons d’abord le cas de stabilité illustré par le graphique 1. Un choc inflationniste
positif (£,>0) fait augmenter le taux d’inflation anticipé, le taux d’inflation d’équilibre de

long terme ainsi que le taux de croissance de la masse monétaire dans les mémes proportions.

Puisque 71°=71=[i, en utilisant I’équation (10), on obtient :

AT=AmT" =Ml =——€,,. (15)
a

En utilisant ce résultat et 1’équation (11), on peut montrer que ’output d’équilibre y
subit une baisse égale a Ay =—¢€,_/a, ce qui entraine une baisse des profits des entreprises et

donc une baisse des cours boursiers. La baisse des cours boursiers peut étre calculée en

utilisant I’équation (13) a I’équilibre stationnaire comme suit:
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ng =9 (‘/;—’;+1>+—](z %)*enw. (16)

Quant a I’évolution du taux d’intérét réel, elle peut étre calculée en utilisant les résultats

précédents et la régle du taux d’intérét de la Banque Centrale (équation 9) comme suit :

A(Z—_I—Ta) E(}Aq +7Aﬂ) —%[ yAq_O +— (0 _ﬁoa)](zo _I_T(;l +%)_1£”'

D’aprés ce résultat, la hausse du taux d’inflation implique une augmentation du taux d’intérét

(17)

réel, tandis que la baisse du prix d’actions entraine une diminution du taux d’intérét réel. Par
conséquent, le sens de I’évolution du taux d’intérét réel dépendra entre autres des préférences
de la Banque Centrale, a savoir, des valeurs de « et A. Une valeur de « élevée (faible) ou
une valeur de A faible (élevée) entrainerait une hausse (baisse) du taux d’intérét réel. Plus
Wy

——————_, on aura AG —71°)>0. Selon ce résultat, lorsque la
a(i, =71y )

o K
précisément, lorsque — >

Banque Centrale a une faible aversion inflationniste, le taux d’intérét réel aurait tendance a
baisser suite a un choc inflationniste, ce qui permettrait de compenser en partie les effets

récessifs du choc inflationniste sur ’output et de préserver le cas échéant la stabilité

macroéconomique.
na
A
ﬁa
T, —4¢4¢E4<4— =0
| . [
| ~J
| NG
| [
| | N
! | N
: J : \\\
| No .
! i ~. ¢=0
! |
q Q T q

Graphique 3. Ajustement du systéme stable suite & un choc inflationniste.

Le choc inflationniste fait déplacer la courbe ¢=0 vers la gauche et la courbe 77 =0 vers

le haut (voir le graphique 3). Le prix des actions baisse fortement de maniére instantanée afin
de se placer sur une trajectoire convergeant vers 1’équilibre stationnaire. Cependant, le taux

d’inflation anticipé ne varie pas au moment de la réalisation du choc. Ensuite, 1’ajustement du
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prix des actions (toujours a la baisse) et du taux d’inflation anticipé (a la hausse) se fait
progressivement.

Dans le cas d’instabilité illustré par le graphique 2, les deux lieux stationnaires se
déplacent comme précédemment. Le systeme étant instable, la trajectoire d’ajustement de
I’économie sera indéfinie. Le systéme peut tout aussi bien s’engager sur une trajectoire
d’ajustement déflationniste (ou le prix des actions et le taux d’inflation anticipé baissent
simultanément) que sur une trajectoire inflationniste (ou le prix des actions et le taux
d’inflation anticipé montent simultanément) ou sur toute autre trajectoire ou les deux variables
évoluent dans des directions opposées, sans pouvoir atteindre le nouvel équilibre stationnaire

(voir le graphique 4).

=

Graphique 4. Ajustement du systéme instable suite a un choc inflationniste.

4.2. Les chocs de demande

D’apres les équations (1), (8) et (10)-(13), un choc positif du coté de demande (£,>0) n’a
pas d’effet sur ’output et I’inflation a I’équilibre de long terme. En revanche, il fait monter le
taux d’intérét réel et fait baisser le prix des actions pour un niveau de profits inchangé (en

raison de la hausse du taux d’actualisation des profits). En procédant comme précédemment,

on obtient :

—_ q - —=a ﬁ -
Aq —_Eo(lo 7 +?0) ', <0,

A(i—ﬁ“)=%<fo —7y G, - e +%)‘led >0,
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Dans le court terme, un tel choc pourrait avoir un effet positif sur I’output (donc hausse
des profits et du prix des actions) et I’inflation. Cependant, deux mécanismes décrits dans ce
modele permettent d’expliquer pourquoi 1’output et 1’inflation ne pourraient pas varier dans le
processus d’ajustement. D’abord, la réaction de la Banque Centrale entraine une hausse
immédiate du taux d’intérét suite au choc positif de demande, ce qui contrebalance en partie
I’effet du choc sur I’output et I’inflation. Ensuite, le marché boursier anticipe la baisse du prix
des actions a long terme suite au choc ainsi qu’une hausse du taux d’intérét tant a court terme
qu’a long terme (hausse du taux d’actualisation des profits et donc effet négatif sur le prix
d’actions), réagit toute suite a la baisse afin de ne pas laisser des opportunités d’arbitrage.
L’effet conjugué de ces deux mécanismes fait que la demande de biens et [’output
n’augmentent pas ni a court terme ni a long terme suite a la réalisation du choc.

Dans le cas stable illustré par le graphique 1, la hausse du taux d’intérét entraine un

déplacement vers la gauche de la courbes ¢g=0 dans la mesure ou celle-ci se traduit par une
baisse du prix des actions sur le lieu d’équilibre pour un niveau du taux d’inflation donné. Par

contre, la courbe 77 =0 ne se déplace pas. Les ajustements pourront étre illustrés par le
graphique 5.

La prise en compte du prix des actions dans la régle du taux d’intérét permet a la Banque
Centrale de modérer sa réaction (au niveau du taux d’intérét) vis-a-vis du choc positif de
demande en tenant compte de la baisse instantanée du prix des actions. Par conséquent, sans
agir de maniere excessive au niveau du taux d’intérét, la banque peut maitriser parfaitement

I’évolution du taux d’inflation.

q 90

Graphique 5. Ajustement du systéme stable suite & un choc de demande.
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Dans le cas ou il y a instabilité, les deux lieux d’équilibre stationnaires se déplacent
comme dans le cas de stabilité. Cependant, le systeéme risque de s’engager sur des trajectoires

non convergentes suite au choc.

4.3. Les chocs affectant le prix des actions

Un choc positif affectant le prix des actions (£,>0), interprété comme une hausse de

I’aversion au risque, n’influence pas I’output et I’inflation A77 =A7* =Ay =0. 1l entraine

une baisse du prix des actions et par conséquent une diminution du taux d’intérét réel :

Aa=—<fo—ﬁo”+%>“e,,<o,

A(f—ﬁ“):%(fo -7 +%)‘leq <0.

Le mécanisme d’ajustement dynamique du prix d’actions et du taux d’inflation anticipé
est similaire a celui dans le cas d’un choc positif de demande ( £, >0). D’apres la régle du taux

d’intérét optimale (équation 9), la Banque Centrale ne réagit pas directement aux chocs
affectant le marché des actions. En d’autres termes, elle n’est pas amenée a réagir de maniere
directe aux bulles spéculatives ou a la modification de la prime de risque. En effet, I’un des
arguments avancés par certains économistes et banquiers centraux pour ne pas inclure le prix
des actions comme déterminant direct du taux d’intérét est que la Banque Centrale ne peut pas

juger la présence ou non des bulles spéculatives.

5. Conclusion

Nous avons ¢étudié les implications en termes de stabilité macroéconomique d’une régle
du taux d’intérét optimale qui prend en compte le prix des actions. Nous avons montré que les
préférences de la Banque Centrale exercent une influence sur la stabilité a travers le lien entre
le taux d’intérét et le taux d’inflation courant dans la régle du taux d’intérét optimale. Lorsque
la Banque Centrale a une forte aversion inflationniste en attribuant un poids important a
I’objectif de I’inflation par rapport a celui de 1’output (le cas d’un banquier « conservateur »
au sens de RogofY), le systeme économique risque d’étre instable.

On remarque que la présence du prix des actions dans la régle du taux d’intérét optimale
de la Banque Centrale ne menace pas la stabilité macroéconomique. La Banque Centrale n’est

pas amenée a réagir de maniere directe aux bulles spéculatives ou a la modification de la
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prime de risque car la régle du taux d’intérét optimale implique une réaction au prix des
actions observé et non pas une réaction directe aux chocs affectant le marché des actions. Ce
résultat permet de répondre a 1’'un des arguments en faveur de 1’exclusion du prix des actions
de la reégle du taux d’intérét sous le prétexte que la Banque Centrale ne peut pas juger de
manicre objective la présence ou non des bulles spéculatives.

Nous avons aussi analysé les ajustements dynamiques du systéme suite a trois types de
chocs. En cas d’un choc inflationniste, a long terme, I’output et le prix d’actions baissent
tandis que I'inflation augmente. Le taux d’intérét réel baisse si la banque centrale n’a pas une
forte aversion inflationniste (cas de stabilité), ce qui permet d’atténuer les effets récessifs de
ce choc. Quant au choc positif de la demande, il n’entraine pas de variation du taux d’inflation
et de I'output ni a court terme ni & long terme. L’ajustement est entiérement supporté par le
taux d’intérét (en hausse) et le prix des actions (en baisse). Enfin, dans le cas d’un choc positif
affectant le marché des actions (par exemple une hausse de 1’aversion au risque), I’inflation et

I’output ne varient pas et le taux d’intérét baisse en raison de la baisse du prix des actions.
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Annexe A. La régle du taux d’intérét optimale de la banque centrale

La Banque Centrale minimise une fonction de perte de la forme suivante :

L0 =S A=y +&(r=), AK,6>0. (A1)
La condition du premier ordre est la suivante :
a—L=O, = A(y—y”)a_y+K(lT—lTD):O. (A.2)
o o
N ) d 1 s g ), ) )
D’apres I’équation (1), on a —— =—. En I'utilisant dans 1’équation (A.2), on obtient :
a
* 1 * * KO’ *
Ap=y)  tKkr=m)=0, = y=y ~—=(1=1). (A.3)
En utilisant (2) dans 1’équation précédente, il s’ensuit :
B -m") =yg+€, —y "‘T(T[‘TT)- (A4)
Cela nous amene a la régle du taux d’intérét suivante :
1 * *
= plare, -y + L=, (A5)

En cas de chocs transitoires, on a d’aprés 1’équation (1), 77° =7* +a(y“ —y"), soit
ye=y*, ce qui, avec I’équation (A.3), implique:
=T . (A.6)

En remplacant le taux d’intérét réel anticipé tiré de (A.5) dans 1’équation (2), on a :

Y=y ‘7(77‘77)- (A7)
En utilisant 1’équation (1) et (A.7), on obtient :
2
m=— A (e, + K, (A.8)
A+ka
y=y (o =g, 4T (A9)
A+ka

Annexe B. Les équations dynamiques du taux d’inflation anticipée et du prix des actions

En dérivant I’équation (6) par rapport au temps, on obtient :

m—p =Ly-Li+é, , l,l,>0 . (B.1)
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En posant m=p, p=n et & =0 (de méme on suppose par ailleurs aussié, =0,&, =0,
c’est-a-dire des chocs sans tendance), cela revient a :

u-m=1Ly-1Li. (B.2)
Pour 71, yet i donnés, I’équation (B.2) permet de déterminer le taux de croissance de la
masse monétaire, avec {/ = 7T+ 1,y —1,i, ce qui permet aux agents privés de reformuler leurs
anticipations du taux d’inflation comme suit :

ue=mt Ly —Lic. (B.3)
Les équations (B.2) et (B.3) impliquent qu’a ’état stationnaire 71“=71=/{ .

Sachant qu’a chaque instant les informations sur le taux de croissance de la masse
monétaire (&) sont disponibles a travers les annonces de la banque centrale, les agents privés
anticipent tout simplement que (/“ = (/ et ainsi :

= -1yt +Lit. (B.4)

Selon (B.4), les agents privés peuvent utiliser I’ensemble d’informations concernant les

conditions d’offre et de demande sur le marché de biens et les marchés financiers et

monétaire. En combinant (B.2) et (B.4),on a:

=+l y—Li—1y° +1i°. (B.5)
D’aprés 1’équation (1), on a y =l(7T—77”) et y'=— (1" —71")=0. D’aprés (A.5), on
a a

obtient Z—E(}q+/;—aﬂ)+ﬂ” et i“=%(yj"+/;—a77")+77". En utilisant (A.8), on a

. A . , , N (r
7T=———71". En tenant compte de ces résultats et I’hypothése ¢ =¢“, on peut réecrire

A+Kka

I’équation (B.5) comme suit :

2
e L et (R A L LSO LV NG
A+Kka A a A+ka’ L A A+ka

ou encore plus simplement :

2
e =—i77" +L2(£,T+Ka m), avec Q=-1 h_LKka .
Q Qka A a [?A

(B.7)

En prenant I’écart des variables de 1’équation (B.7) par rapport a leur valeur d’équilibre

stationnaire, on a :
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= —é(nﬂ - 7). (B.8)

En linéarisant 1’équation dynamique du prix des actions (€quation 5) autour de 1’équilibre

o get-my) _gaG-m) gy L
stationnaire : ¢ =[({ —7T )+—6(q—§) 1(g q)+[6(77” P wa(ﬂ" _ﬁa)](n“ 77°). En
a(i—lf)_ y o(i—m") : aKx

utilisant (A.5), (A8) e (A9), on a — =", — = >
dg-q) B O -m") PA+tka”)

dy _ ~oK
o —-m) A+ka’

. On peut réécrire alors I’équation (5) comme suit :

akq + akyy

S =T — T4 E = _ 75a
g=[G-m )+ﬂ](q q)+(lg(/]+m2) A+Ka2)(ﬂ“ ),
ou encore .
0T =a E - akK i o
g =[( ﬂ)+ﬁ](q q)+/]+m2(ﬁ+¢/)(ﬂ“ ). (B.9)
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