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Cet article traite de I’évaluation de I'orientation de la poli-
tique monétaire, d'un point de vue général et d'un point
de vue européen. Il met d'abord I'accent sur la difficulté
de I'exercice, qui tient a la complexité de |'environnement
dans lequel opere la politique monétaire et au caractere
indirect de son action. Il présente ensuite une description,
une application a la zone euro et une analyse critique
de divers outils généralement utilisés pour décrire ou
juger l'orientation de la politique monétaire: agrégats
monétaires, taux d'intérét réels a court terme, indice
des conditions monétaires, regle de Taylor, anticipations
d’inflation.

Evaluer I'orientation de la politique monétaire est essentiel
non seulement pour les observateurs mais aussi pour les
autorités monétaires elles-mémes. Le Conseil des gouver-
neurs de la BCE évalue et, le cas échéant, réoriente son
action dans le cadre de la stratégie annoncée des 1998,
qui comprend une définition quantifiée de I'objectif de
stabilité des prix et une analyse organisée en deux piliers.
Le présent article est aussi I'occasion d'évoquer les préci-
sions apportées a cette stratégie le 8 mai 2003.

De la difficulté d’'une évaluation

Il n'est pas simple d'évaluer I'orientation de la politique
monétaire parce que celle-ci opere dans un environne-
ment complexe et mouvant et qu’'une grande distance
sépare les instruments des objectifs: la banque centrale
agit dans la sphere financiére de I'économie, ou elle ne
controle assez étroitement que les taux d'intérét a tres
court terme du marché monétaire, alors qu'elle a pour

objectif principal la stabilité a moyen terme du niveau
général des prix des biens et services, ce qui n’exclut
pas la recherche d'une stabilisation de la croissance de
I'activité.

Pour décrire I'orientation de la politique monétaire, il est
naturel de partir de I'utilisation, par la banque centrale,
des instruments qui sont & sa disposition. A cet égard, a
la suite de I'abandon, par la plupart des banques centra-
les des pays industrialisés, des mesures d'ordre réglemen-
taire, telles que I'encadrement du crédit, et des objectifs
opérationnels quantitatifs, tels que I'évolution des réser-
ves libres des banques, il est devenu relativement courant
de synthétiser I'utilisation de ces instruments par un taux
d'intérét directeur — le taux de soumission minimal pour
les opérations principales de refinancement dans le cas de
I'Eurosystéme — ou par un taux d'intérét annoncé comme
cible opérationnelle — le taux des fonds fédéraux aux
Etats-Unis. Par extension, I'évolution des taux d’intérét &
trés court terme du marché monétaire peut étre considé-
rée comme reflétant pour 'essentiel I'action de la banque
centrale.

Toutefois, un méme niveau de ces taux d'intérét peut
avoir une signification trés différente selon le contexte.
C'est, par exemple, ce que la critique monétariste de
la politique monétaire américaine au début des années
septante a mis en évidence: si, en dépit du relevement
des taux d'intérét, la masse monétaire et les prix s'accé-
lerent, la politique monétaire doit étre qualifiée de trop
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accommodante. Dans la mesure ou il existe une relation
stable entre la croissance monétaire et |'évolution des
prix, le suivi des agrégats monétaires permet d’évaluer si
le niveau de la liquidité dans I'économie est conforme a
I'objectif de stabilité des prix.

Par ailleurs, ce ne sont pas tant les taux d'intérét nomi-
naux qui influencent le comportement des agents éco-
nomiques que les taux d'intérét réels, déduction faite de
I'inflation anticipée.

En outre, I'évaluation peut étre compliquée par le role
grandissant des réactions des opérateurs des marchés
financiers dans la transmission des impulsions de politi-
gue monétaire. En effet, un méme mouvement des taux
d'intérét a tres court terme du marché monétaire peut
produire des résultats différents selon les réactions sur les
marchés d'obligations, d’actions et de change. De plus,
les taux d'intérét a plus long terme, les taux bancaires,
les cours des actions et les cours de change sont soumis

a d’autres influences. Certains indicateurs synthétiques,
comme les indices de conditions monétaires, combi-
nent les taux d'intérét réels a court terme avec d'autres
variables financiéres.

Ensuite, d'un point de vue normatif, on ne peut juger
de I'adéquation du taux d'intérét controlé par la banque
centrale aux objectifs poursuivis sans se référer a I'état
de I'économie. Dans la quéte d'un taux d'intérét optimal
déterminé par une régle simple, les travaux de Taylor
(1993) ont eu un retentissement certain. Pour évaluer
I'orientation de la politique monétaire, bon nombre d’ob-
servateurs utilisent des régles inspirées de celle de Taylor,
qui relient le taux d'intérét a court terme a I'écart de pro-
duction et a l'inflation. Toutefois, aucune banque centrale
n'a adopté de régle aussi simple.



Enfin, la banque centrale pourrait étre jugée directe-
ment sur la réalisation de ses objectifs, mais une telle
évaluation ne peut se faire qu’a posteriori, étant donné
les délais de transmission de la politique monétaire,
et elle doit faire abstraction des effets temporaires
des multiples chocs qui affectent I'activité et les prix.
L'évolution des anticipations d‘inflation fournit des
indications utiles a I'évaluation en temps réel de la
politiqgue monétaire.

Il semble donc qu'il n'existe pas d’indicateur unique
permettant de décrire et surtout de juger |'orientation
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de la politique monétaire. La conduite de cette politi-
gue est un art difficile, la bangue centrale s’appuyant
sur toute l'information disponible et sur les régularités
observées dans le passé pour évaluer les risques affec-
tant la stabilité des prix et réagir en conséquence. En
méme temps, I'annonce d'une stratégie de politique
monétaire qui guide ces réactions peut influencer les
anticipations relatives a I’évolution des prix et permet
au public de juger I'action de la banque centrale. Le
Conseil des gouverneurs de la BCE a adopté une telle
stratégie en octobre 1998 et en a précisé certains
aspects en mai 2003 (voir encadré ci-dessous).

des écarts d'inflation au sein de la zone euro.

au réexamen de cette valeur de référence.

Encadré — Révision de la stratégie de la politique monétaire de I'Eurosysteme

Le traité instituant la Communauté européenne assigne a I’'Eurosystéme |'objectif principal de maintenir la stabilité
des prix. Sans préjudice de cet objectif, I'Eurosystéme apporte son soutien aux politiques économiques générales
dans I'UE, visant notamment a promouvoir la croissance et I'emploi.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a annoncé le 13 octobre 1998 la stratégie qu'il entendait mettre en ceuvre,
et qui comprenait une définition quantifiée de la stabilité des prix ainsi que deux piliers: un réle de premier plan
assigné a la monnaie, souligné par I'annonce d’une valeur de référence pour la croissance de I'agrégat monétaire
large M3, et une évaluation, reposant sur une large gamme d’autres indicateurs, des perspectives d’évolution des
prix et des risques pesant sur leur stabilité dans la zone euro.

A la fin de 2002, le Conseil des gouverneurs a jugé utile de procéder a une évaluation de cette stratégie, afin de
vérifier si elle était toujours adaptée a I'environnement économique et monétaire et si la communication a son
sujet pouvait étre améliorée. L'exercice d’évaluation, qui a tenu compte du débat public suscité par la stratégie
et d'une série d'études menées par les experts de I'Eurosysteme, a été cléturé le 8 mai 2003. Le Conseil des
gouverneurs a apporté des précisions quant a |'objectif de stabilité des prix et au réle de I'analyse monétaire.

D’une part, le Conseil des gouverneurs a confirmé la définition de I'objectif de stabilité des prix comme une
hausse de I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) inférieure a 2 p.c. I'an dans la zone euro, a
atteindre a moyen terme, mais il a précisé qu'il visait une hausse proche de ce seuil. Cette clarification souligne
son engagement a ménager une marge de sécurité suffisante pour se prémunir contre les risques de déflation. Elle
entend également répondre a la question de I'existence possible d’un biais de mesure de I'lPCH et aux implications

D’autre part, le Conseil a confirmé qu'il continuerait a prendre les décisions de politique monétaire sur la base
d’une analyse détaillée et organisée en deux piliers des risques pesant sur la stabilité des prix. Il a cependant
précisé que I'analyse monétaire permettait surtout de recouper, dans une perspective a moyen et long termes, les
indications a court et moyen termes provenant de I'analyse économique. La déclaration introductive du président
de la BCE, a I'issue des réunions du Conseil des gouverneurs traitant de la politique monétaire, commence
désormais par une analyse économique, se poursuit par une analyse monétaire et s'acheve par une évaluation
globale. Afin de souligner le caractére a plus long terme de la valeur de référence annoncée pour la croissance de
M3 — qui n'a jamais été un «objectif intermédiaire » —, le Conseil a aussi décidé de ne plus procéder chague année




Les agrégats monétaires

Parmi les indicateurs clés qui peuvent livrer des infor-
mations sur |'orientation de la politique monétaire se
trouvent les agrégats monétaires. De la monnaie de base
(billets et réserves des banques) aux agrégats larges, tel
M3 (billets et pieces, dépdts a vue, a terme et a préavis
et titres de créance négociables a deux ans au plus), I'in-
fluence des autorités monétaires diminue, mais le lien
avec |'évolution des prix, objectif final de la politique
monétaire, se renforce.

C’est en raison de la relative stabilité a moyen terme du
rapport entre M3, l'activité et les prix et du caractére
précurseur de M3 par rapport aux prix, observés par le
passé, que le Conseil des gouverneurs de la BCE a fixé
une valeur de référence pour la croissance annuelle de cet
agrégat. Celle-ci est demeurée a 4,5 p.c. depuis I'entrée
en vigueur de l'union monétaire. Son calcul repose sur
des parametres de moyen terme: une évaluation de la
croissance potentielle de la zone euro, une estimation de
la baisse tendancielle de la vitesse de circulation de M3 et
I'objectif de stabilité des prix.

Conscient de ce que M3 peut subir des fluctuations de
court terme sans conséquence pour la stabilité des prix et
de ce que le changement de régime monétaire que consti-
tue I'adoption de I'euro peut modifier les comportements,
le Conseil des gouverneurs s'est gardé d'ériger la progres-
sion de M3 en objectif intermédiaire. Des écarts substan-
tiels et de longue durée de la croissance de cet agrégat
par rapport a la valeur de référence peuvent signaler que,
dans des circonstances normales, des risques pésent sur la
stabilité des prix a moyen terme. Toutefois, il n'existe pas
de corrélation mécanique simple entre |'écart par rapport
a la valeur de référence et les décisions en matiere de taux
d'intérét. En effet, c'est le jugement global porté sur les
risques pesant sur la stabilité des prix, basé sur la mise
en évidence des causes de |'écart constaté, sur les autres
éléments de I'analyse monétaire dont il sera question ci-
apres et sur I'étude d'une large gamme de données éco-
nomiques et financiéres, qui emportera la décision.

Ainsi, lorsque le Conseil des gouverneurs de la BCE a
abaissé les taux d'intérét en avril 1999, la progression de
M3 était certes supérieure a la valeur de référence mais
cela a été imputé a des facteurs particuliers qui tenaient
a I'entrée en vigueur de I'union monétaire. A partir de
novembre 1999, par contre, le Conseil a relevé a plusieurs
reprises les taux d'intérét, entre autres en raison d'une
longue déviation de M3 par rapport a la valeur de réfé-
rence, qui a été interprétée comme un signal de risques
inflationnistes. L'abaissement des taux d’intérét auquel il a
été procédé en mai 2001 était également motivé en partie
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GRAPHIQUE 2 CROISSANCE DE M3 ET TAUX D'INTERET
DIRECTEUR DE L'EUROSYSTEME
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—— Valeur de référence pour la croissance de M3

Echelle de droite

—— Taux d'intérét directeur de I'Eurosystéme )

Source : BCE.
(1) Moyenne centrée sur trois mois des pourcentages de variation annuelle.

(2) La nouvelle série correspond a I'ancienne aprés déduction des avoirs de
non-résidents en titres négociables & court terme.

(3) Taux des appels d'offres a taux fixe pour les opérations principales de
refinancement jusqu’au 28 juin 2000, taux de soumission minimal pour ces
opérations ensuite.

par |'évolution de M3: la mise a disposition de nouvelles
données, corrigées des titres négociables détenus par les
non-résidents, a en effet montré que la progression de
M3 était, depuis quelques mois déja, inférieure a la valeur
de référence. L'accélération de la croissance monétaire
observée depuis la mi-2001 n’a toutefois pas suscité de
hausses des taux d'intérét, car elle était due a des réal-
locations de portefeuille, qui étaient liées notamment
a l'incertitude affectant les marchés financiers et dont
le Conseil des gouverneurs a estimé qu’elles ne consti-
tuaient pas une menace pour la stabilité des prix.

Le suivi de la croissance annuelle de M3 est complété
par celui de I'écart monétaire, défini comme la différence
entre M3 et le niveau qui aurait correspondu a une pro-
gression conforme a la valeur de référence a partir d’'une
période de base. A cette mesure simple de I'excédent
ou du déficit de liquidité, on peut aussi substituer une
mesure plus complexe, fondée sur une masse moné-
taire d'équilibre dérivée d'un modele de la demande de
monnaie. L'écart monétaire réel, quant a lui, corrige la
variable précédente pour |'excédent d'inflation passé:
pour autant que les chocs de hausse des prix n'aient que
des effets secondaires limités, la croissance monétaire
gu’ils provoquent ne contient guere de menace pour



I'évolution future des prix et I'écart monétaire réel devient
un meilleur indicateur a cet égard.

L'analyse monétaire s'étend aussi a I'étude des causes de
la croissance de M3, notamment au moyen de modéles
économétriques, et a I'examen de ses composantes et de
ses contreparties.

Ainsi, la vive progression de M3 depuis I'automne 2001 ne
s'explique que partiellement par les déterminants classi-
gues gue sont I'activité économique, les prix et le colt
d’'opportunité de la détention de monnaie . Elle provient
sans doute en grande partie d'une préférence accrue pour
les actifs liquides a faible risque, dans un contexte marqué
par une forte volatilité des marchés financiers.

Lhypothése d'une influence déterminante des motiva-
tions financieres est confortée par I'analyse des compo-
santes de M3: alors qu’en 1999 la progression de cet
agrégat était expliquée pour l'essentiel par |'expansion
des actifs les plus liquides (M1), les dépdts a court terme
et les titres négociables ont joué un role prépondérant
dans I'accélération récente de M3. Certes, ces avoirs
peuvent étre aisément mobilisés pour I'achat de biens et
services, mais le risque inflationniste qu’ils représentent
est minime tant que les perspectives de croissance restent
médiocres — ce qui met en exergue la complémentarité
de l'information issue des deux piliers de la stratégie de
politique monétaire.

GRAPHIQUE 3 ECARTS MONETAIRES NOMINAL ET REEL
(pourcentages de M3 de référence, moyennes centrées sur
trois mois)
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(1) Ecart entre M3 observé et M3 de référence, obtenu en augmentant I'encours
observé a la fin de 1998 a un rythme de 4,5 p.c. par an.

(2) Ecart nominal corrigé pour la différence entre la hausse de I'lPCH et 1,5 p.c.
par an.
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GRAPHIQUE 4 COMPOSANTES DE M3
(contribution a la variation de M3, sauf mention contraire)
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Source : BCE.

(1) M2 moins M1 comprend les dépdts a terme d'une durée inférieure ou égale
a deux ans et les dépots assortis d'un préavis de remboursement inférieur
ou égal a trois mois.

(2) M3 moins M2 comprend les autres engagements a court terme des IFM vis-a-vis
des résidents de la zone euro, tels que les instruments négociables.

Enfin, I'examen de I'évolution des contreparties de
M3 dans le bilan consolidé des institutions financiéres
monétaires (IFM) peut également contribuer a l'interpré-
tation des causes de la croissance monétaire. L'octroi de
crédits au secteur privé est la principale contrepartie de
M3 du point de vue quantitatif et celle dont la significa-
tion économique est la plus grande. Les préts au secteur
privé ont crQ trés vivement en 1999 et 2000, sous I'effet
de la haute conjoncture, du niveau relativement bas des
taux d'intérét et d'une vague de fusions et acquisitions. lls
ont notamment servi a financer des investissements directs
et de portefeuille hors de la zone euro, de sorte que leur
croissance a non seulement stimulé celle de M3 mais aussi
provoqué une diminution des avoirs extérieurs nets des
IFM. Leur progression s’est nettement ralentie depuis lors,
sans pour autant devenir exceptionnellement faible.

(1) Le colt d’opportunité de la détention de monnaie est la perte de rendement
encourue par un agent économique qui décide de détenir de la monnaie plutot
que d'autres actifs financiers plus rémunérateurs. Il est souvent mesuré par la
différence entre, d'une part, les taux d'intérét de titres de la dette publique a
court et long termes et, d'autre part, le taux d'intérét moyen des actifs compris
dans |'agrégat monétaire concerné.
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Le taux d'intérét réel a court terme

Comme mentionné plus haut, la conduite de la politique
monétaire est, dans la plupart des banques centrales,
axée sur les taux d'intérét du point de vue instrumental et
opérationnel. L'analyse des mécanismes de transmission
de la politique monétaire dans la zone euro fait en outre
ressortir que le canal du taux d'intérét est de loin le plus
important @,

Toutefois, les variables-clés en ce qui concerne les déci-
sions d’investissement et d’épargne des ménages et des
entreprises ne sont pas tant les taux d'intérét nominaux
que les taux d'intérét réels, c'est-a-dire déduction faite de
I'inflation attendue. Contrairement aux premiers, ceux-ci
ne sont pas directement observables, puisqu’ils dépen-
dent des anticipations, par les divers agents économiques,
des évolutions des prix qui les concernent.

Pour estimer le niveau réel des taux d'intérét a court
terme, divers indices de prix peuvent étre utilisés (indice
des prix a la consommation, le cas échéant a I'exclusion
des prix les plus volatils, déflateur du PIB, etc.), et diverses
estimations des attentes d'inflation peuvent étre effec-
tuées, la plus courante consistant a reprendre telle quelle
I'inflation des douze derniers mois. A titre d’exemple, le

GRAPHIQUE 5  TAUX D’INTERET REELS A COURT TERME
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sixieme mois précédent et le sixieme mois
suivant

Sources : BCE, CE, calculs propres.
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GRAPHIQUE 6  TAUX D'INTERET REEL A COURT TERME (")
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(1) Taux d'intérét a trois mois déflaté par la hausse de I'indice des prix a la
consommation des douze derniers mois.

(2) Six premiers mois.

graphigue 5 montre la diversité des estimations que |'on
peut obtenir en matiere de taux d'intérét réels selon I'in-
dicateur de prix utilisé et la définition retenue pour son
glissement annuel. Quelle que soit la mesure utilisée, les
taux d'intérét réels apparaissent cependant particuliére-
ment bas actuellement dans la zone euro.

Dans une optique plus normative, le taux d’intérét réel a
court terme est parfois comparé a un taux d'intérét réel
d’'équilibre, dit « neutre », compatible avec une croissance
économique non inflationniste. Il est toutefois extréme-
ment difficile de déterminer le niveau de ce taux d'intérét
neutre. Le recours a des moyennes historiques est large-
ment tributaire de la période retenue, comme le montre
le graphique 6. D'autres méthodes consistent a se référer
au taux de croissance potentielle de I'économie, au taux
d’intérét des obligations indexées ou a I'estimation de la
constante d'une fonction de réaction de la banque cen-
trale. Les estimations les plus fréguentes sont comprises
entre 2 et 3 p.c. En fait, le niveau du taux neutre varie en
fonction de déterminants tels que la productivité, I'offre
de travail, ou la préférence pour le présent, et il est diffi-
cile de détecter ses modifications.

En matiére de politigue monétaire, le recours a l'indicateur
des taux d’'intérét réels n'est donc pas aisé, compte tenu
de l'incertitude qui caractérise la mesure des différents
concepts. Il s'agit certes d'une information intéressante,
mais qui doit étre complétée par d'autres.

(1) McAdam et Morgan, (2001), Peersman et Smets, (2001), Van Els et al., (2001).



L'indice des conditions monétaires

L'indice des conditions monétaires (ICM) a été proposé
au début des années nonante par la Banque du Canada
comme une mesure synthétique de I'effet du taux d'inté-
rét et du cours de change sur I'activité économique et les
prix. Si les banques centrales ont toujours été conscientes
du réle joué par ces deux variables dans le mécanisme
de transmission de la politique monétaire, la Banque du
Canada voulait leur attacher un poids explicite afin d'ob-
tenir une mesure quantitative des conditions monétaires
dans |I'économie.

La volonté d‘inclure le cours de change dans |'évaluation
de I'orientation de la politique monétaire se justifie par le
fait que dans une économie ouverte, et dans une petite
économie ouverte en particulier, avec un régime de change
flottant et une mobilité des capitaux, le canal du cours de
change exerce un effet non négligeable sur les variables
économiques fondamentales. En effet, les marchés des
changes peuvent renforcer, atténuer, voire neutraliser une
action menée par la banque centrale. Par exemple, dans
le cas d'un choc de demande positif, la hausse des taux
d’intérét permettra de freiner I'activité économique (effet
direct via le canal du taux d'intérét), cet effet négatif sur
la demande globale pouvant étre renforcé par I'apprécia-
tion de la monnaie nationale induite par la hausse des
taux (effet indirect via le canal du cours de change). Par
contre, si le marché des changes réagit de facon opposée,
a savoir par une dépréciation de la monnaie en raison de
facteurs exogénes, voire d'une interprétation paradoxale
du changement de taux d'intérét®, le canal du cours de
change viendra atténuer I'effet négatif de la hausse des
taux directeurs sur la demande agrégée.

L'ICM est une combinaison linéaire des variations du taux
d'intérét et des variations du cours de change par rapport
a une période de référence, fixée arbitrairement. Il permet
d’évaluer dans quelle mesure les conditions monétaires se
sont resserrées ou assouplies en comparaison avec cette
situation initiale.

L'indice peut étre calculé en termes réels ou nominaux.
Les poids des variables peuvent avoir trait aux effets du
taux d’'intérét et du cours de change sur I'activité écono-
mique ou sur les prix et doivent faire I'objet d'une esti-
mation économétrigue a partir de modeles structurels, de
modeles restreints ou de modeles vectoriels autorégressifs
(VAR).

QUELQUES OUTILS D'EVALUATION DE L'ORIENTATION
DE LA POLITIQUE MONETAIRE

En général, I''CM est défini comme suit:

e
ICM =(i—i )+ A* (—’—IJ %100
t t 0 30

Ou:

— A est le rapport entre les coefficients estimés du taux
d'intérét et du cours de change dans I'équation de
demande réelle ou de prix et mesure ainsi leur impor-
tance relative dans le mécanisme de transmission (sim-
plifié) de la politique monétaire;

— i est le taux d'intérét a court terme, généralement a
trois mois, réel ou nominal, exprimé en points de pour-
centage;

— € est le cours de change effectif, réel ou nominal,
exprimé en indice;

— les indices t et O désignent, respectivement, la période
courante et la période de référence.

Par exemple, si A obtenu sur la base de I'estimation d’'une
équation de demande vaut 1/3, comme dans le cas du
Canada®, cela signifie qu’une appréciation de 3 p.c. du
cours de change effectif aura la méme incidence sur I'ac-
tivité économique qu’une hausse de 100 points de base
(un point de pourcentage) du taux d'intérét.

A partir de I'année 1991, la Banque du Canada a utilisé
I'ICM comme cible opérationnelle dans sa stratégie de
lutte contre I'inflation, a la place du taux d'intérét a court
terme. Par la suite, seule la Banque de Nouvelle-Zélande
a conféré un tel statut a cet indice avant de I'abandonner
peu apres, comme la Banque du Canada.

Dans la pratique, I'utilisation de I'lCM en tant qu’objectif
opérationnel se traduisait, sur la base de prévisions trimes-
trielles a I'horizon de six a huit mois, par le calcul de I'évo-
lution «désirée » de cet indice, c'est-a-dire d'une trajectoire
compatible avec les objectifs finals de la politique moné-
taire. Cela supposait, bien entendu, que les modeles utilisés
reflétent fidelement la réalité et que I'économie ne subisse
pas de chocs supplémentaires, du moins jusqu’au prochain
tour des prévisions. Pour se prémunir partiellement contre
cette éventualité, la Banque du Canada élaborait des «scé-
narios de risque» afin d'évaluer la sensibilité de la trajec-
toire souhaitée aux diverses évolutions des variables-clés.
Entre deux exercices de prévision, la trajectoire observée
de I'lCM faisait I'objet d'un suivi systématique et, le cas
échéant, était ramenée sur la trajectoire désirée en ajustant
le taux d'intérét au jour le jour.

(1) Au cours des premiéres années d’existence de I'euro, il est arrivé qu'un reléve-
ment des taux d‘intérét dans la zone euro ne provoque pas une appréciation de
I'euro mais soit plutot perqu comme un facteur de dépréciation en raison d'un
effet supposé négatif sur la croissance.

(2) Voir Freedman (1994).
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Toutefois, la Banque du Canada, consciente des incertitu-
des entourant le calcul de la trajectoire désirée, ne s'effor-
cait de neutraliser que les écarts substantiels par rapport
a celle-ci. De plus, ces écarts ne donnaient pas lieu a une
intervention automatique, car la situation sur les marchés
financiers ainsi que des considérations d’ordre stratégique
entraient également en ligne de compte.

D’autres banques centrales, principalement celles des
pays nordigues, le FMI, I'OCDE ainsi que certaines ban-
ques commerciales ont utilisé I'lCM comme outil de réfé-
rence pour évaluer les conditions monétaires ou comme
indicateur avancé des pressions inflationnistes. Dans ce
dernier cas, le suivi portait uniqguement sur les change-
ments observés de I'indice plutdét que sur les écarts par
rapport a sa trajectoire souhaitée.

Les défenseurs de I'lCM mettent en avant trois principaux
avantages liés a son utilisation dans la conduite de la poli-
tigue monétaire:

— simplicité. Abstraction faite des probléemes relatifs a
I'estimation des poids du taux d'intérét et du cours
de change (voir infra), I'indice constitue une mesure
simple des conditions monétaires et donc, a priori,
facile a communiquer aux marchés;

— caractéere synthétique. L'indice agrége en un seul chif-
fre les effets pondérés de deux canaux spécifiques du
mécanisme de transmission. Ceci facilite I'évaluation
des risques pesant sur la stabilité des prix, du moins
ceux qui proviennent des variables incluses dans
I'ICM;

— disponibilité en temps réel. L'ICM nominal est dispo-
nible sur une base journaliére tandis que I'ICM réel
I'est avec un retard d'un mois. Méme si ce dernier est
la variable pertinente sur le plan théorique, les écarts
entre les deux s'averent minimes dans une perspective
de court terme.

L'indice présente aussi des inconvénients:

— choix des variables. L'ICM ne tient compte que d'un
seul taux d'intérét (le plus souvent le taux d'intérét a
trois mois) et d’un seul cours de change (généralement
le cours de change effectif)™. De plus, la question du
choix des déflateurs se pose dans le cas du calcul
de l'indice en termes réels. Ericsson et al. (1999)
font remarquer que le choix des variables peut étre
appréhendé en termes d'agrégation de données. Tout
d'abord, I'lCM exclut, par définition, tous les autres
canaux de transmission de la politique monétaire (tels
le canal du crédit ou le canal de la richesse), ce qui
revient a leur attribuer une pondération nulle. Ensuite,
le cours de change effectif constitue une moyenne
pondérée des cours de change bilatéraux, dont
plusieurs définitions existent. Enfin, la combinaison
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linéaire d'un taux d'intérét et d'un cours de change
donnés constitue, en soi, une agrégation. Chaque
niveau d'agrégation implique la perte d’informations.
Par conséquent, |'utilisation de I'ICM dans la stratégie
de politique monétaire suppose implicitement que
cette perte soit négligeable;

— estimation des poids du taux d'intérét et du cours de
change. Ces poids doivent étre estimés, ce qui rend
I'ICM tributaire de la spécification du modéle et sou-
léve des problémes économétriques liés a la stationna-
rité des séries, la dynamique du modele, I'exogénéité
des variables, la stabilité des parametres, sans oublier
I'incertitude qui entoure les résultats de I'estimation®.
Généralement, I'importance relative du canal du taux
d'intérét et du canal du cours de change est estimée
a partir de modéles réduits a une seule équation, une
approche fortement critiquable au regard de plusieurs
aspects économétriques que I'on vient d'évoquer®.
En fait, le taux d'intérét nominal est une variable
exogene, controlable par les autorités monétaires. Par
contre, le cours de change échappe a leur contréle
puisqu’il peut étre influencé par d’autres variables que
le taux d'intérét;

— problémes d'interprétation. L'évaluation des condi-
tions monétaires doit aussi tenir compte de la nature
des chocs économiques. A ce sujet, Grande (1997)
montre a l'aide d'un modéle IS-LM® que I'lCM donne
des signaux erronés en présence d'un choc sur les
cours de change, d'un choc financier et, sous certai-
nes conditions, d'un choc d’offre. Par exemple, dans
le cas d'une appréciation de la monnaie nationale a
la suite d'une amélioration structurelle des termes de
I'échange, il n'y a pas lieu de considérer que les condi-
tions monétaires se sont resserrées;

— difficultés de communication. Lexpérience de la
Banque du Canada montre que la simplicité d'un
indicateur n’est pas un gage de communication aisée.
En effet, les opérateurs financiers avaient tendance

(1) On peut aussi construire des indices des conditions financiéres qui incluent I'un
ou l'autre taux d'intérét a long terme, voire les cours des actions.

(2) L'analyse détaillée de ces questions techniques se trouve dans Eika et al. (1996) et
Ericsson et al. (1999).

(3) Par exemple, Dugay (1994) estime |'équation de demande suivante pour le
Canada (les écarts types figurent entre parenthéses):

Ay, =0,13+0.52Ay, "+ 045Ay," - 0,40 [ASRR,/{]—O,IS [qu,/lzj+e,
0,13)  (0,11) ©.11) 0.22) (0,12)
R?-ajusté = 0,64 DW = 1,96

Ou:

— Yety* correspondent respectivement aux PIB canadien et américain;

- RR représente le taux d'intérét réel a trois mois obtenu en déflatant le taux d'inté-
rét nominal par la variation annuelle du déflateur du PIB au trimestre précédent
(RR1= Ranpr—i)"

— Qest le cours de change bilatéral réel entre les dollars américain et canadien.
Cette spécification revient a considérer que le cours de change ne peut affecter
les prix directement mais uniquement indirectement via la croissance. Par ailleurs,
d’un point de vue dynamique, cette équation exclut les effets de retour du cours
de change vers le taux d'intérét, variable maitrisée par la banque centrale.

(4) Il s’agit d’un modele pour une petite économie ouverte avec une mobilité parfaite
des capitaux, des rigidités de prix et des anticipations parfaites.



a associer automatiquement les écarts entre les
trajectoires observée et désirée de I'indice a une action
de la banque centrale.

En pratique, I'utilisation de I'lCM en tant que cible opé-
rationnelle s'est révélée relativement complexe, ce qui a
d'ailleurs amené la Banque du Canada a I’'abandonner
progressivement.

Malgré leurs défauts, des ICM sont fréquemment
calculés pour la zone euro. Le poids relatif du cours
de change par rapport au taux d’intérét y est compris
dans une fourchette allant de 1:2™ & 1:12@, ce qui
montre la grande incertitude affectant ce paramétre.
Dans le premier cas, une appréciation du cours de
change effectif de 2 p.c. a le méme effet sur I'activité
(les prix) qu’une hausse de 100 points de base du taux
d'intérét. Dans le second cas, le poids accordé au
cours de change est beaucoup plus faible puisqu’il doit
connaitre une augmentation de 12 p.c. pour avoir la
méme incidence qu'un reléevement du taux d'intérét de
100 points de base.

GRAPHIQUE 7 INDICES DES CONDITIONS MONETAIBES
POUR LA ZONE EURO (EN TERMES REELS) ()
2 2
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Sources : BCE, CE, calculs propres.

(1) Variation en points de pourcentage par rapport & janvier 1999 de I'Euribor a trois
mois déflaté par la hausse du déflateur du PIB (mensualisé) de la zone euro entre
les mois t+6 et -6, augmentée de respectivement 1/12, 1/4 et 1/2 du
pourcentage de variation par rapport a janvier 1999 du cours de change effectif
réel de I'euro (par rapport au groupe restreint de partenaires commerciaux selon la
définition de la BCE) exprimé en termes de prix a la production.

QUELQUES OUTILS D'EVALUATION DE L'ORIENTATION
DE LA POLITIQUE MONETAIRE

GRAPHIQUE 8 COURS DE CHANGE REEL DU MARK ALLEMAND
(1973-1998) OU D,E L’EURO (1999-2003) VIS-A-VIS
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Sources : BRI, BCE, CE, calculs propres.

(1) Cours de change nominal du mark allemand (1973-1998) ou de I'euro
(1999-2003) vis-a-vis du dollar des Etats-Unis, déflaté par le rapport entre les
indices des prix a la consommation des Etats-Unis et de I'Allemagne (1973-1998)
ou de la zone euro (1999-2003).

Afin d'illustrer la sensibilité de I'lCM a la pondération, trois
indices en termes réels pour la zone euro ont été cons-
truits, dont deux s'obtiennent en utilisant les ratios extré-
mes mentionnés ci-dessus alors que le troisiéme constitue
un cas intermédiaire avec un poids relatif de 1:4 du cours
de change par rapport au taux d'intérét®. Si les indices
donnent globalement une image similaire de I'évolution
des conditions monétaires, plus le poids accordé au cours
de change est élevé, plus I'indice est volatil®. Par ailleurs,
le signe des variations des trois indices reste généralement
identique tout au long de la période examinée. Néanmoins,
certaines divergences apparaissent, dont la plus marquante
entre février et mai 2000. Pendant cette période, I'indice
calculé sur la base du rapport 1:12 montre les signes d'un
resserrement, certes |éger, des conditions monétaires alors
que les deux autres indices, qui accordent plus de poids
au cours de change, indiquent le contraire en raison d'une
forte dépréciation de la monnaie européenne, qui n'a pas
pu étre compensée par les relevements successifs des taux
d'intérét, décidés en mars et avril 2000 dans un contexte
économique vigoureux.

(1) Dornbush et al. (1998).
(2) Salomon Smith Barney (1998).

(3) Soit un rapport proche du résultat de Martinez Pagés et Ortega Eslava (2000),
le rapport qui découle de leurs estimations étant de 1:4,4.

(4) Ce qui sexplique par une plus grande volatilité du cours de change par rapport
au taux d'intérét au cours de cette période.
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Méme lorsque la part attribuée au cours de change est
relativement faible, les amples fluctuations de cette varia-
ble impriment leur marque a I'évolution de l'indice, de
sorte, par exemple, que les relévements de taux d’'intérét
décidés de novembre 1999 a octobre 2000 ne se tradui-
sent guere par une hausse de l'indice. Quelle que soit la
pondération retenue, il apparait que les conditions moné-
taires se sont resserrées depuis le début de 2002 sous
I'effet de I'appréciation de I'euro, pour se rapprocher de
celles qui prévalaient au début de I'union monétaire. Dans
une perspective de plus long terme, il semble que |'appré-
ciation récente de I'euro ait corrigé une sous-évaluation
manifeste en 2000-2001.

Le caractere précurseur de I'lCM par rapport aux évolu-
tions des prix dans la zone euro paralt assez faible. Il est
évident que l'inflation est la résultante de bien d'autres
facteurs.

En conclusion, l'indice des conditions monétaires n’est
que d'une faible utilité pratique. Il doit étre interprété
comme une mesure synthétique des pressions sur |'acti-
vité et les prix émanant uniquement du taux d'intérét a
court terme et du cours de change.

GRAPHIQUE 9 INDICE DES CONDITIONS MONETAIRES
(EN TERMES REELS) ET TAUX D’INFLATION
DANS LA ZONE EURO
4 0
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ICM réel (échelle de droite) @

Sources : BCE, CE, calculs propres.
(1) Pourcentages de variation annuelle de I'lPCH.

(2) Calculé sur la base d'un rapport de 1:4 entre le cours de change et le taux
d'intérét.
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La regle de Taylor

Il est parfois recommandé aux autorités monétaires de
se lier les mains par une régle plus ou moins stricte, qui
doit rester en place pendant une période suffisamment
longue pour produire les effets escomptés, par exemple
en termes de crédibilité de la banque centrale.

On peut distinguer deux types de régles: d'une part,
celles qui prescrivent une évolution constante dans
le temps de la cible opérationnelle de la politique
monétaire (la proposition de M. Friedman d’un taux de
croissance constant pour la base monétaire en est une
illustration) et, d'autre part, celles qui lient les mou-
vements de la base monétaire ou du taux d’intérét a
court terme aux variations des variables macroéconomi-
gues-clés. Dans ce deuxiéme groupe, les regles qui lient
I"évolution des taux d’intérét a I'écart de I'inflation par
rapport a son objectif et a I'écart de production sont
appelées communément regles de Taylor, du nom de
I"économiste américain qui, en 1993, proposa une telle
fonction de réaction:

. - Y=Y
i= r+pl+0,5(pt—p)+0,5—‘yI L

Ou:

i, désigne le taux d'intérét recommandé des fonds

fédéraux;

— 7 est le taux d'intérét réel d'équilibre ou neutre;

— P Représente I'inflation des quatre derniers trimestres,
censée étre indicative de l'inflation anticipée;

— p est I'objectif d'inflation;

-y, ety correspondent, respectivement, aux niveaux du
PIB observé et tendanciel;

— les coefficients ont été fixés sommairement mais
permettent a la regle d'expliquer I'évolution des taux
des fonds fédéraux aux Etats-Unis dans la période
1987-1992.

La regle initiale formulée par Taylor postule que la banque
centrale ne se préoccupe que de la situation économique
dans son propre pays (les taux d'intérét mondiaux ne
sont, par exemple, pas pris en compte) et attribue des
poids positifs et identiques aux écarts d'inflation et de
production par rapport a leurs cibles respectives. Dans
le cas ou I'inflation est égale a I'objectif, fixé a 2 p.c.,
et le niveau de I'activité économique coincide avec son
niveau potentiel, le taux d'intérét réel se confond avec
son niveau d'équilibre de long terme. Dans la spécifica-
tion originelle, celui-ci est fixé a 2 p.c. ™.

(1) Soit une valeur comparable au taux de croissance tendanciel de I'économie
américaine entre 1984 et 1992.



Par ailleurs, une simple réécriture de I'équation montre
que le coefficient attribué a I'inflation est supérieur a
I'unité. Cela signifie que la banque centrale ajustera le
taux d'intérét réel a la hausse dans le cas d'un dépasse-
ment de I'objectif d'inflation®.
i=T-05p+15 p[+0,5y‘%1yt

Taylor ne préconise pas de suivre mécaniquement une telle
fonction de réaction. Il reconnait la nécessité d'évaluer une
large gamme d'indicateurs économiques, surtout dans les
situations ou I'économie subit des chocs temporaires et
inattendus. Toutefois, la régle devrait faire partie des con-
cepts examinés, ne flt-ce qu'a titre expérimental comme
indicateur de |'orientation de la politique monétaire. Si
I'expérience prouve sa fiabilité, elle pourrait devenir un
guide privilégié pour la prise de décision et permettrait, en
guelque sorte, de rapprocher la pratique et la théorie éco-
nomique, cette derniére mettant en évidence la supériorité
des regles par rapport aux politiques discrétionnaires, en
termes de cohérence dans le temps (time consistency), de
crédibilité et de maximisation du bien-étre.

En 1999, Taylor franchit une étape supplémentaire et
suggeére |'utilisation de ce concept en tant que guide de la
politique monétaire, en particulier dans le cas de I'Eurosys-
teme. En effet, les résultats de simulations montrent que
les régles simples du type de celles de Taylor sont robustes
dans la mesure ou elles permettent, dans les différents
modeles économétriques, de stabiliser les prix et I'activité
de facon comparable aux regles optimales, généralement
plus compliquées. En revanche, une fonction de réaction
optimale dans un modéle particulier conduit a des résultats
moins satisfaisants qu’une régle de Taylor simple si elle est
transposée dans d’'autres modeles. Le fait de suivre une
régle simple permet ainsi de minimiser le risque d'adopter
une mauvaise stratégie, étant donné que la structure de
I'économie n’est pas connue avec exactitude au moment
de la prise de décision et change au fil du temps.

La régle de Taylor semble donc un concept trés attrayant.
Or, son utilisation nécessite certaines précautions en
raison des problémes qu’elle souléve, tant d'un point de
vue théorique qu’empirique.

Tout d'abord, les poids attribués a l'inflation et a I'écart de
production ont été fixés arbitrairement. lls peuvent aussi faire
I'objet d'une estimation: ils dépendent alors non seulement
du modele économique sous-jacent mais aussi de la méthode
économétrique utilisée. Par ailleurs, il faut tenir compte du
fait gu’implicitement ou explicitement chague banque
centrale accorde au cours du cycle économique plus de poids
a I'une ou l'autre variable. L'évaluation de la politique moné-
taire risque ainsi d'aboutir a des conclusions contradictoires

QUELQUES OUTILS D'EVALUATION DE L'ORIENTATION
DE LA POLITIQUE MONETAIRE

en fonction de I'importance relative des deux variables dans
la régle. Dans le cas de I'Eurosystéme, I'objectif primordial est
le maintien de la stabilité des prix. L'horizon temporel de cet
objectif —a moyen terme — permet cependant de prendre en
considération I'écart de production, essentiellement comme
déterminant de I'évolution ultérieure des prix.

Le choix des variables souleve des difficultés supplémentai-
res. Celles-ci sont relativement limitées dans le cas de I'infla-
tion, qui est généralement calculée sur la base d'un indice
large des prix, tel que I'indice des prix a la consommation
ou le déflateur du PIB. En I'absence de mouvements impor-
tants des termes de I'échange, ces deux indices évolueront
de maniere similaire. Le probléme devient plus aigu lorsqu'il
s'agit de déterminer I'écart de production, dont les estima-
tions varient substantiellement en fonction de la méthode
utilisée pour le calcul du niveau potentiel de I'activité éco-
nomique et dont Orphanides (2000) a mis en évidence que
I'estimation ex-post peut différer considérablement de I'esti-
mation en temps réel. Enfin, si le taux d'intérét réel d'équili-
bre est parfois approché par la moyenne des écarts entre le
taux d'intérét nominal et I'inflation observés sur une période
plus ou moins longue, il fait parfois partie de la constante et
est alors calculé aprés I'estimation de la régle. L'hypothése
d'un taux d'intérét réel d'équilibre constant devient de plus
en plus contraignante a mesure que I'horizon d’analyse
s'allonge. En effet, la régle de Taylor ignore complétement
les déterminants de cette variable.

Ensuite, la régle initiale formulée par Taylor ne prend
pas en compte le caractére anticipateur de la politique
monétaire. Or, la banque centrale ne controle guére I'in-
flation actuelle et ne peut influencer que I'inflation future
a un horizon compris généralement entre quatre et huit
trimestres. Les autorités monétaires réagiraient systémati-
quement trop tard si les décisions étaient fondées unique-
ment sur les évolutions actuelles des principales variables
macroéconomiques. L'inclusion dans la régle de prévisions
basées sur toute I'information disponible permet de mieux
tenir compte des délais, longs et variables, de transmis-
sion des impulsions de politique monétaire. Le débat sur la
capacité de ces fonctions de réaction de nature anticipa-
trice a mieux stabiliser les prix et I’activité n’est cependant
pas clos .

(1) D’un point de vue plus théorique, Woodford (2001) a démontré, dans le cadre
d’un modele «néo-wicksellien », qu’un coefficient de I'inflation supérieur a I'unité
constitue, d'une part, une condition nécessaire et suffisante pour pouvoir déter-
miner le niveau des prix d’'équilibre et implique, d'autre part, que la volatilité des
prix et de la production se réduira @ mesure que I'on converge vers |'équilibre:
la regle permet ainsi de stabiliser le systeme.

(2) Voir par exemple Batini et Haldane (1999) et Banque centrale européenne (2001).
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Enfin, la régle de Taylor peut, dans certains cas, envoyer
des signaux erronés. Par exemple, dans le cas d'un choc
pétrolier temporaire ou d'une augmentation de la TVA, si,
a court terme, la hausse des prix fait plus que compenser
la baisse de I'activité économique, la régle préconisera un
relévement du taux d'intérét. Si I'effet sur les prix est de
nature temporaire, ce relevement des taux n’est pourtant
pas une réponse adéquate. La politique monétaire peut
tolérer les effets, dits de «premier tour», des variations
exceptionnelles du niveau général des prix.

En conséquence, il serait imprudent de fonder la conduite
de la politique monétaire uniquement sur une fonction de
réaction, et plus généralement sur un seul indicateur. Au
contraire, la banque centrale doit analyser |'origine des
chocs qui affectent I'économie et adopter une approche
diversifiée, puisqu’elle agit dans un cadre affecté par
une grande incertitude, qu'il s'agisse de la structure de
I'économie, du comportement des agents économiques,
des évolutions futures ou tout simplement de la mesure
des variables macroéconomiques. La prise en compte de
plusieurs modeles et indicateurs réduit ainsi le risque d’er-
reurs et permet d'élaborer une stratégie plus robuste face
a un environnement incertain.

Afin d'illustrer I'application et les limites d'une regle
simple, nous comparerons le taux d’intérét au jour le jour
dans la zone euro avec les taux d'intérét hypothétiques
calculés a I'aide de la régle initiale de Taylor et de régles
modifiées. Le taux d'inflation est mesuré sur la base de
I'IPCH et la cible d'inflation est fixée a 2 p.c., bien que
I'objectif du Conseil des gouverneurs de la BCE soit de
maintenir la progression des prix au-dessous de ce seuil.
Le taux d'intérét réel neutre est fixé a 2,25 p.c., ce qui
correspond approximativement a la moyenne arithméti-
que des taux d'intérét réels des dix derniéres années™.
Le niveau potentiel de la production est estimé au moyen
d’une spécification log-linéaire et sur la base des données
mensualisées du PIB de la zone euro depuis 1991. Enfin,
a la suite des travaux d'Orphanides (2000), on a remplacé,
dans la regle modifiée, I"écart de production, c’est-a-dire
I'écart entre le niveau de la production observée et celui
de la production potentielle, par I'écart entre la croissance
observée et la croissance potentielle, cette derniere étant
égale a 2,25 p.c. Cette substitution présente |'avantage
de réduire les erreurs de décision dues aux erreurs d’esti-
mation en temps réel du niveau de la production poten-
tielle. En outre, I'écart de croissance anticipe souvent
I'écart de production.
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REGLE DE TAYLOR ET TAUX D'INTERET AU JOUR
LE JOUR DANS LA ZONE EURO

GRAPHIQUE 10
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— Taux d'intérét au jour le jour (EONIA)
Taux de Taylor (sur la base de I'écart de production)
—— Taux de Taylor (sur la base de I'écart de croissance)

Sources: BCE, CE, calculs propres.

Quelle que soit la régle envisagée, les taux d'intérét de
Taylor affichent une plus grande volatilité que les taux
d’intérét observés au jour le jour®@. Ceci résulte du fait
gue les fonctions de réaction retenues supposent une
politigue monétaire trés active, réagissant immédiatement
aux nouvelles évolutions des prix et de la production®. En
d’autres termes, elles ne tiennent pas compte des effets
négatifs d'une volatilité accrue des taux d'intérét, qui
peut brouiller le processus de formation des attentes. Une
modification graduelle des taux directeurs renforce |'effi-
cacité de la politique monétaire en permettant d'obtenir
une meilleure transmission des variations des taux courts
sur I'ensemble de la courbe des rendements.

Les fonctions de réaction envisagées ne permettent
qu'imparfaitement de rendre compte des décisions du
Conseil des gouverneurs de la BCE. A leur aune, celui-ci
semble avoir généralement mené une politigue monétaire
assez accommodante, qui, tout en donnant la priorité a
I'objectif de stabilité des prix, a pu contribuer a stabiliser
la croissance.

(1) Avant janvier 1999, ce taux d'intérét s'obtient comme une moyenne arithmétique
pondérée des taux d'intérét des pays membres de la zone euro.

(2) La volatilité, mesurée par I'écart type sur la période sous revue, est égale a
0,80 pour la série observée des taux d'intérét et a 0,97 et 1,21 pour le taux
d‘intérét de Taylor obtenu respectivement a partir des régles modifiée et initiale.

(3) Une fonction de réaction qui prend en considération le gradualisme de la banque
centrale a été présenté par Clarida et al. (1998).



REGLE DE TAYLOR SUR LA BASE DE PREVISIONS
ET TAUX D'INTERET AU JOUR LE JOUR DANS
LA ZONE EURO

GRAPHIQUE 11
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Taux de Taylor (sur la base de prévisions
d‘inflation et de croissance du PIB) (1)

Sources : BCE, CE, The Economist, calculs propres.

(1) Anticipations a un an calculées au moyen des prévisions par année civile fournies
par les enquétes de The Economist et des observations relatives a la période
écoulée de I'année en cours. La régle est calculée sur la base de I'écart de
croissance.

Le remplacement des données d'inflation et de croissance
par leurs anticipations a un an effectuées par des prévi-
sionnistes professionnels conduit a des conclusions assez
proches. Le taux d'intérét hypothétique, qui peut étre
calculé pour la période la plus récente, présente toutefois
une volatilité nettement plus faible et est moins systémati-
guement supérieur au taux observé. Dans l'interprétation
des résultats de ces calculs, il faut tenir compte de ce que
les prévisionnistes incorporent souvent dans leurs projec-
tions une anticipation de modification des taux d'intérét
de la banque centrale.

Les anticipations d’inflation

Les banques centrales placent au premier rang de leurs
objectifs le maintien de la stabilité des prix. Il est toutefois
hasardeux de juger de |'orientation de la politigue moné-
taire sur la base de l'inflation courante, car celle-ci est
soumise a I'influence de nombreux chocs exogénes, qui
ne sont pas controlés par les autorités monétaires. Une
banque centrale ne peut pas étre tenue responsable de
ces variations temporaires du taux d’inflation. Elle n’a de
raison d'y réagir que pour éviter que ces mouvements ne
se propagent aux attentes d’inflation et ne finissent ainsi
par étre intégrés dans la formation des prix et salaires.

QUELQUES OUTILS D'EVALUATION DE L'ORIENTATION
DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Pour cette raison, les anticipations d‘inflation a moyen
et long termes (5et10 ans) fournissent probablement
de bonnes indications sur la pertinence de la politique
monétaire. En outre, elles sont un indicateur simple de
la crédibilité des autorités monétaires, laguelle augmente
I'efficacité de leur politique. Il est donc souhaitable que les
attentes d'inflation a moyen et long termes soient proches
de I'objectif d’inflation.

Le graphique 12 présente deux mesures des anticipations
d’inflation: d’une part, le point mort d’inflation qui est
déduit de I'écart entre les taux de rendement des obliga-
tions nominales a dix ans et des obligations indexées de
méme durée (émises par |'Etat francais); d’autre part, les
anticipations d‘inflation provenant d’enquétes au sein de
la zone euro conduites par la BCE aupres des profession-
nels de la finance.

Ces deux indicateurs peuvent étre critiqués. La liquidité
sur le marché des obligations francaises indexées est
restreinte. Ceci implique, d'une part, que la volatilité des
rendements est plus élevée que pour les obligations nomi-
nales et, d'autre part, que les taux d'intérét réels incorpo-
rent une prime de liquidité qui induit probablement un
biais a la baisse du point mort d'inflation. En sens inverse,
il faut noter que celui-ci ne mesure pas seulement I'antici-
pation moyenne d’inflation mais aussi la prime de risque
liége a l'incertitude affectant cette prévision. Quant aux

GRAPHIQUE 12 INFLATION ET ANTICIPATIONS D’INFLATION
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Sources : BCE, CE.
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anticipations d’inflation obtenues par enquéte, elles ne
concernent que le public restreint des analystes financiers,
supposés bien informés, et non les agents qui prennent
les décisions en matiére de prix et de salaires.

Toutefois, les deux types d’indicateurs donnent des résul-
tats similaires. En dépit de chocs successifs ayant porté
la hausse de I'lPCH au-dela du seuil de 2 p.c., les anti-
cipations d'inflation ont évolué dans des limites étroites
et généralement conformes a celles qui définissent la
stabilité des prix dans la zone euro. Il semble donc que
I'Eurosystéme ait réussi a ancrer fermement les anticipa-
tions inflationnistes a moyen et long termes.

Conclusion

La politique monétaire agit par des voies indirectes dans
un environnement complexe, mouvant et incertain. Sa
stratégie doit a la fois tenir compte de cette complexité et
veiller a étre lisible afin de gagner en crédibilité et de mieux
permettre au public de juger les décisions prises. Aucune
banque centrale n’a adopté une régle simple permettant
un pilotage automatique. En revanche, toutes les ban-
ques centrales placent au premier rang de leurs objectifs
le maintien de la stabilité des prix et s'attachent a motiver
leurs décisions. Le degré de discrétion que s’autorisent les
banques centrales dans la conduite de leurs politiques est
variable. Ainsi, la Réserve fédérale américaine n'a pas de
stratégie explicite, tandis que le Conseil des gouverneurs
de la BCE a fourni une définition quantifiée de la stabilité
des prix (avec toutefois une certaine flexibilité offerte par
I'engagement de maintenir celle-ci «a moyen terme ») et
prend ses décisions en fonction d'une analyse large orga-
nisée en deux « piliers ».

Divers outils simplificateurs, visant a résoudre la tension
entre la complexité de I'environnement et le caractere élé-
mentaire des instruments de la politique monétaire, sont
utilisés par les observateurs et parfois proposés comme
régles pour la conduite de cette politique. Leurs mérites
et leurs limites ont été explorés dans cet article. Il apparait
notamment que méme les indicateurs synthétiques doivent
étre interprétés avec prudence car ils ne peuvent rendre
compte de la complexité d’un environnement changeant.

Malgré leurs défauts, ces outils ont été appliqués a la
situation de la zone euro. Limpression qui s'en dégage
quant a l'orientation actuelle de la politique monétaire de
I'Eurosysteme peut étre résumée comme suit:

— la liquidité est particulierement abondante dans la
zone euro, mais elle a sans doute été temporairement
affectée par une aversion au risque plus aigué qu'a
I'accoutumée;
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— le taux d'intérét réel a court terme est particulierement
bas;

— ilen va de méme de I'indice des conditions monétaires,
méme s'il s'est redressé depuis le printemps 2002 ;

— le taux d'intérét directeur de la BCE est situé sous le
niveau préconisé par plusieurs regles du type de celle
de Taylor;

— les anticipations d‘inflation a moyen et long termes
restent lIégérement au-dessous de 2 p.c.

En dépit de leurs imperfections, ces indicateurs con-
vergent pour donner I'image globale d'une politique
monétaire qui a utilisé, afin de stabiliser la croissance, les
marges offertes par la crédibilité déja acquise en termes
de maintien de la stabilité des prix.

Il 'va sans dire que le Conseil des gouverneurs de la BCE
fonde ses décisions de politique monétaire sur une analyse
beaucoup plus approfondie que I'examen des indicateurs
précités, comme en témoigne notamment |'étendue de I'in-
formation contenue dans les bulletins mensuels de la BCE.
Le Conseil étudie toute I'information disponible sur |'état
de I'économie et sur son évolution probable, laquelle est
synthétisée a intervalles réguliers par les projections effec-
tuées par les services de I'Eurosystéme, et il confronte les
indications provenant des analyses économique et moné-
taire pour évaluer les risques affectant, a divers horizons
temporels, la stabilité des prix et réagir en conséquence.
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