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Introduction générale

L’instabilité des prix est un fait marquant de la période contemporaine que la
théorie économique s’est efforcée d’expliquer de facon circonstancielle en établis-
sant une relation de causalité avec d’autres variables économiques, notamment,
le chomage. Dans ce contexte, & l'objectif principal de stabilisation des prix
du début de la décennie quatre-vingts s’est substitué celui de la lutte contre le
chomage dans les années quatre- vingt dix.

En effet, face a une inflation jugée tres élevée, le dernier quart du XXe siécle
se caractérise par I’émergence d’un relatif consensus concernant les objectifs et
les limites de la politique monétaire. C’est alors une ére de révolution économique
fondamentale, au cours de laquelle, la gouvernance des institutions monétaires a
subi une évolution remarquable (GRABEL [1999]), suite & I'influence constante de
la théorie économique sur le contenu de la politique monétaire (PAULIN [2000]),
et & I’émergence de nouvelles complexités dues aux conséquences des bouleverse-
ments économiques et financiers, des modifications de la conjoncture politique,
du progrés technologique, de l'internationalisation des activités économiques, de
Ientrée de nouveaux pays dans la scéne internationale et le désir de disposer
d’une information plus abondante facilement (GILLES [2009]).

Par conséquent, a partir des années quatre-vingts, la crédibilité et la répu-
tation de la politique monétaire redevint le centre de la littérature économique
relative au central banking (GILLES & BASTIDON [2012]). Cet intérét parti-
culier accordé & la crédibilité de la politique monétaire a émergé d’un double
constat : Au plan théorique, ’échec des stratégies keynésiennes face a la stagfla-
tion conduit naturellement & préconiser I’abandon de la fonction de stabilisation
macro-économique de la politique monétaire. Empiriquement, le replacement des
préceptes classiques au rang des priorités découlent des inquiétudes des Autori-
tés & atteindre les objectifs qu’elles se sont assignées.

La fin des années soixante-dix, marque un tournant décisif dans la théorie
économique. La relation de PHILLIPS augmentée des anticipations sera remise en
cause, confirmant par la méme occasion l'inefficacité des politiques économiques,
en particulier monétaires : & la neutralité de la monnaie s’adjoint 1’incohérence
temporelle des politiques faiblement inflationnistes (KYDLAND & PRESCOTT
[1977]). Ce cadre de référence promulgue la lutte contre I'inflation comme ’ob-
jectif principal, voire exclusif, de la politique monétaire.

Le probléme d’incohérence temporelle est lié & la question de la crédibilité
des politiques monétaires, qui a fait ’objet d’une attention particuliére dans la
littérature. Par exemple, BLINDER [1999] montre que sur une recherche réali-
sée dans onze revues économiques classées dans JSTOR (www.jstor.com), on
retrouve 140 fois ’expression « crédibilité de la politique monétaire » et/ou «
crédibilité de la Banque Centrale » entre 1983-1992. En revanche sur une re-
cherche réalisée durant la période précédente, on ne la compte que 40 fois, dont
23 durant ’année 1980. Généralement dans le cadre du modéle traditionnel de
crédibilité, I'incohérence temporelle de la politique monétaire est due a ce que la
politique optimale peut ne pas crédible, si le Gouvernement a aussi un objectif



de lutte contre le chdmage : une fois les anticipations réalisées, le Gouvernement
a une incitation & créer une surprise inflationniste. Précisément, les problémes
de crédibilité sont susceptibles de se présenter dans deux situations : la pre-
miére est le cas ou le taux d’inflation a dépassé un certain seuil et les Autorités
cherchent & le réduire, et la seconde se produit, lorsque 'inflation a été maitrisée
et les Autorités veulent le maintenir a l'intérieur d’une fourchette cible.

Dans le premier cas, les Autorités ont perdu leur crédibilité parce qu’elles
ont été incapables d’empécher la situation de se détériorer. Elles doivent prou-
ver qu’elles ont & la fois la volonté et la capacité de corriger la situation. Dans
le second cas, la Banque Centrale a déja prouvé sa capacité a réduire l'infla-
tion, et la question de la crédibilité se rapporte essentiellement a savoir si elle
peut maintenir le taux d’inflation & l'intérieur d’une fourchette cible annoncée
(PERRIER & AMANO [2000]). Il est communément admis que lorsque le public
n’a pas confiance dans la capacité de I’Autorité monétaire & engager des déci-
sions futures de maniére crédible, la solution discrétionnaire occasionne des taux
I'inflation élevés.

Cependant, la fréquence de 'occurrence des crises financiéres et 'ampleur de
la crise récente si grave qu’elle peut s’interpréter comme un quatriéme modéle de
crise financiére (BASTIDON & GILLES [2014]) qui s’est produit dans un environ-
nement d’une relative stabilité des prix met en exergue d’éventuelles sources de
problémes de crédibilité pouvant s’inscrire dans un climat d’instabilité favorisé
par un environnement financier dérégulé, décloisonné et désintermédié.

En effet, un probléme de crédibilité peut se poser en présence de tensions fon-
damentales au coeur de la politique monétaire. L’engagement crédible en faveur
de la stabilité des prix dépend de la stabilité macroéconomique ; par conséquent,
établir et renforcer cette crédibilité, suppose une réaction cohérente, transpa-
rente et prévisible aux chocs affectant I’économie. Toutefois, des perturbations
financiéres et macroéconomiques d’une ampleur assez large, et d’'une complexité
telle que les relations structurelles sous-jacentes entre les principales variables
économiques s’en trouvent affectées, peuvent survenir. Cette source exception-
nelle de déficit de crédibilité renvoie au degré de détermination de 1’Autorité
monétaire a éviter et/ ou contenir les effets d’une crise financiére.

Traditionnellement, un probléme de crédibilité peut résulter du dilemme de
I'incohérence temporelle des politiques monétaires : sa stratégie ex-post opti-
male peut différer de sa stratégie ex-ante. Par exemple, une fois les salaires
nominaux fixés par le secteur privé, les Autorités pourraient étre tentées de ré-
duire I'inflation moins que ce qu’elles avaient promis, afin de générer des gains
de production (BARRO & GORDON, [1983a]). En effet, le décideur veut que tous
s’attendent & une inflation faible, de sorte qu’il y ait un compromis favorable
entre l'inflation et le chomage. Une fois que les anticipations sont formées, I’Au-
torité a une incitation a revenir sur son annonce afin de réduire le chomage. Les
agents économiques privés comprennent l’incitation & renier et donc ne croient
pas a ’annonce de la politique en premier lieu. Ainsi, généralement dans des cir-
constances ou un décideur a une incitation ez-post de revenir sur ses promesses,
les agents rationnels anticipent des annonces d’actions, ou des assurances quant
& la poursuite des politiques actuelles.



Deuxiémement, le programme de stabilisation d’un Gouvernement peut étre
percu comme étant incompatible avec les autres politiques mises en ceuvre simul-
tanément, et étre reconnu comme tel par le public. Par exemple, un programme
de stabilisation des prix qui n’intégre pas des mesures de limitation du déficit
budgétaire de I’Etat manquera de crédibilité, parce que le public comprend sa
nature contradictoire, (AGENOR & TAYLOR [1992]).

Un troisiéme probléme de crédibilité, peut résulter de 'incertitude quant a la
prévisibilité ou la mesure des réformes politiques. Dans un monde stochastique,
méme si un programme est cohérent dans le temps et que les décideurs n’ont
pas d’incitations & déroger aux mesures annoncées, des chocs exogénes peuvent
se produire. Ces chocs peuvent étre de nature externe (par exemple, I’évolution
des prix mondiaux du pétrole ou des taux d’intérét), mais elles peuvent égale-
ment résulter de ’environnement politique lui-méme, en particulier lorsque les
Autorités ont le controle imparfait sur les instruments de politique monétaire.
Par exemple, I’annonce d’un objectif budgétaire ne sera pas entiérement crédible
si le Gouvernement ne controle pas de fagon adéquate le niveau des dépenses
publiques. Ou bien, on peut admettre que le taux d’inflation est fonction du
taux d’expansion du crédit intérieur, qui a son tour dépend de facteurs internes
et stochastiques.

Les agents privés seront en général conscients de cette relation et ils antici-
peront que la cible de la politique monétaire ne sera pas atteinte. En ce sens, le
manque de crédibilité est le résultat de I'incapacité des décideurs & engager des
actions en réponse a différents états de ’environnement. Plus le degré de préci-
sion sur les instruments de la politique monétaire est faible, plus il est probable
que les agents anticipent un échec des efforts de stabilisation. Le manque de
prévisibilité des politiques monétaires peut donc susciter des doutes quant a la
viabilité d’un processus de réformes, et avoir une incidence sur le degré de crédi-
bilité d’un programme cohérent et viable. (AGENOR & TAYLOR [1992] ;TAYLOR
& BHANDARI [1991]).

Une quatriéme source de problémes de crédibilité est 'information incom-
pléte et asymétrique liée a I'engagement du Gouvernement sur la stabilisation
de I’économie (GILLES [1992]). Un déficit de crédibilité de politiques monétaires
émanant de 'information imparfaite est particuliérement répandu dans les pays
en développement, ot les décideurs ont tendance a changer rapidement, et ou
on note la généralisation des confusions sur les vrais objectifs de la politique
monétaire (AGENOR & TAYLOR [1992]).

Nous examinerons la crédibilité et la réputation de la politique dans la lit-
térature économique en commencant par les récentes turbulences économiques,
doublées de tensions financiéres, témoignant de 'inefficacité des outils conven-
tionnels dans la fourniture de liquidité (GIMET & GAGNON [2013]). Nous abor-
derons les mécanismes alternatifs permettant d’asseoir la crédibilité, renvoyant
a sa dimension qualitative, Autrement dit, au sens de GILLES [2009], proposer
la meilleure réponse intelligible face a des situations de plus en plus complexes
dans un environnement incertain, c’est & dire analyser les performances du sys-
téme économique, eu égard aux nouvelles sources de risque & fort potentiel de
propagation étendue et rapide. Dans un chapitre premier, nous énoncons le



mode opératoire d'un PDR a la Bagehot (DIAMOND & DyBviG [1983]) & la
rationalisation du « too big to fail » (GOODHART & HUANG [2005]). Ensuite,
nous montrons ’'intégration de la dimension collective de la stabilité financiére
a travers des modéles théoriques justifiant la pertinence d’un préteur en der-
nier ressort national et/ou international, (BASTIDON & al. [2008]), voire la mise
en ceuvre d’outils de politique monétaire non conventionnelle (BASTIDON & al.
[2012]).

Dans un deuziéme chapitre nous exposerons les modéles théoriques tradi-
tionnels de base de ’analyse des problémes de crédibilité pris au sens quantita-
tif. Partant de ’analyse de KYDLAND & PRESCOTT [1977] la premiére mise en
évidence des problémes de crédibilité, via I'incohérence temporelle, nous abor-
derons dans les prolongements théoriques de ces travaux, BARRO & GORDON
[1983a, b] dans le cadre de jeux répétés, et dans un troisiéme chapitre nous
aborderons les modéles de relachement de I’hypothése d’information parfaite
(KrREPS & WILSON [1982]; BACKUS & DRIFILL [1985]; BARRO [1986]), la prise
en compte de l'incertitude économique (CUKIERMAN & GERLACH [2003]). Par
la suite ces problémes de crédibilité seront abordés dans le cadre du modéle
d’équilibre général stochastique dynamique, élaboré par la Nouvelle Ecole Key-
nésienne qui consiste & introduire une rigidité des prix a la CALvo [1983], dans
un modele de cycle réel (CLARIDA, & al. [1999] ;WOODFORD [2003a]). En effet,
I'usage de ces modeéles est répandu dans la conception de la politique monétaire
de ces derniéres années.

Par la suite, il est question d’extraire des déterminants pertinents suscep-
tibles de permettre une meilleure prise en compte des spécificités des pays en
développement dans ’analyse de l’efficacité des politiques monétaires. Dans un
quatriéme chapitre nous examinons les solutions institutionnelles qui ont été
proposées pour éliminer 'incohérence temporelle et le biais inflationniste : de
Pengagement & un régime de change fixe (AGENOR [1994]), & une union moné-
taire (G1avAzz1 & PAGANO [1988]). Dans un cinquiéme chapitre nous traite-
rons de la délégation de la politique monétaire & un gouverneur conservateur
(ROGOFF [1985]), de I'approche Principal-Agent, développée par WasH [1995],
et du ciblage de I'inflation (SVENSSON [1997], réactualisé par WEACKEN [2012].
Sur cette base, nous approfondissons les solutions institutionnelles préconisées
par la théorie de la crédibilité, afin d’agréger a l'analyse un troisiéme acteur,
le Gouvernement, via sa capacité a réduire les rigidités du marché du travail,
que traduit le phénomeéne de persistance du chomage (LOCKWOOD & PHILIP-
POULOS [1994] ;JONSONN [1997]). Afin de relativiser I’hypothése selon laquelle
I’indépendance de la Banque Centrale réduit l'inflation nous analysons dans un
sizieme chapitre le cas des pays en développement en tenant compte de la na-
ture des régimes politiques et certains faits marquants ’histoire de ces pays.
Le contexte national, la qualité initiale des institutions est un déterminant sus-
ceptible d’influencer la crédibilité de la politique monétaire dans ce groupe de
pays, par conséquent, un préalable a lefficacité des réformes (ACEMOGLU & al.
[2008]). Enfin, nous proposons une formalisation théorique illustrative suscep-
tible de mieux expliquer les déterminants de la crédibilité et de la réputation de
la politique monétaire dans le cas des pays en développement.
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1 Crédibilité et réputation de I’Autorité moné-
taire : prévention et gestion des crises finan-
ciéres.

La fin du XXeéme siécle a constitué une époque charniére de la gouvernance
de la Banque Centrale dont la réputation était solidement établie, sanctionnant
deux décennies caractérisées par une « divine coincidence » selon I’expression de
(BLANCHARD & GALI [2007]). En effet, I'inflation semblait sous controle. A cette
période, le monde a enregistré des résultats en termes de croissance et d’emploi
presque jamais atteints. Les économistes parlent de « grande modération », ou
« boucle d’or » qui est le résultat, de facteurs exogénes, notamment une baisse
dans l’ampleur des chocs aprés les années 1970 (STOCK & WATSON [2003]),
de I'amélioration des politiques macro-économiques, en particulier la politique
monétaire (ROMER & ROMER [2002] ; BERNANKE [2004]). Bien que ce débat
soit loin d’étre clos, il y a lieu d’attribuer au moins une certaine influence liée &
I’évolution des institutions de conduite de la politique monétaire (ISSING [2012]).

Cette nouvelle situation fait état d’une déclaration du ler ministre bri-
tannique GORDON BROWN [1997] : « Les dispositions précédentes de la po-
litique monétaire étaient trop axées dans le court terme, induisant d’insoute-
nables booms et une hausse de I'inflation, suivi inévitablement de la récession.
C’est pourquoi nous avons promis dans notre manifeste électoral de réformer la
Banque d’Angleterre pour veiller & ce que la prise de décision sur la politique
monétaire soit plus efficace, ouverte, responsable et libre de toute manipulation
politique & court terme ».

En effet, la justification théorique de cet état de fait trouve sa source dans
le courant institutionnel initié¢ par ROGOFF [1985]. Cependant, il convient de
se replacer dans le contexte initial de la décennie 1980 qui a vu apparaitre
la littérature de la crédibilité de la politique monétaire, et de la réputation
de I’Autorité monétaire. Cette période fut celle de la désinflation compétitive
sous la forte poussée du néolibéralisme. Deux critéres évaluent la crédibilité
et la réputation : économique, le ciblage d’inflation fondé sur la détermination
quantitativiste de I'inflation et institutionnelle, et le principe d’indépendance de
la Banque Centrale (BASTIDON & GILLES [2014]).

Toutefois, la capacité de choix des objectifs de la Banque Centrale reste d’ac-
tualité dans ’espace des banquiers centraux. Selon ’économiste HANS- WERNER
SINN la BCE outrepasse son mandat de stabilité des prix en recourant & des po-
litiques monétaires non-conventionnelles, alors qu’AGLIETTA estime qu’elle agit
adéquatement a la situation économique de I’Union, selon un cadre institution-
nel donné (ANTONIN & al. [2014]). Par conséquent, la BCE doit changer son
mandat lui permettant de poursuivre une pluralité d’objectifs tels que, la sta-
bilité des prix, la croissance économique et la stabilité financiére (BLOT & al.
[2014]), ou la stabilité des prix, la stabilité financiére et la soutenabilité de la
dette (AGLIETTA [2014]; CARGILL & O’DRISCOLL [2012]).

En tout état de cause, la réactivité et le pragmatisme sont les caractéris-
tiques des réponses des Banques Centrales face a la crise financiére de 2007.
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De la baisse des taux directeurs au plancher de 0% pour certaines d’entre-elles,
a la mise & disposition de liquidité dont les banques et le systéme économique
avaient besoin, & I’assurance du réle de PDR, jusqu’a la pratique des politiques
monétaires non-conventionnelles, chaque Banque Centrale a fait des combinai-
sons en fonction de ses objectifs, ses instruments et ses contraintes (BETBEZE
& al. [2011]).

FIGURE 1 — Types de Banques Centrales (BOrRDO & SIKLOS [2015])

Stabilité Stabilité
Monétaire Financiere

Stabilité Stabilité

Financieére Monétaire

Stabilité Monétaire

Stabilité
Financiere

Le graphique ci-dessus illustre le cas de la séparation entre la stabilité mo-
nétaire et financiére. La séparation peut étre formelle, comme c’est le cas de la
Banque Centrale européenne, ou la Banque d’Angleterre avant la récente crise
financiére mondiale, ou informelle lorsque les Banques Centrales choisissent de
se concentrer sur un objectif au détriment de 'autre. REINHART & ROGOFF
[2013] considérent que la Réserve fédérale américaine est un exemple. Apparem-
ment, la Fed a été créée pour gérer la stabilité financiére, mais a été amenée a
se concentrer sur la stabilité monétaire aprés la Deuxiéme Guerre mondiale.

Ensuite, nous avons le cas des Banques Centrales ot il est clairement admis
un chevauchement de la double responsabilité de la Banque Centrale. La taille
du chevauchement est fonction, de fait, de la volonté ou de la réticence de
Pinstitution & jouer le réle du PDR ou de s’appuyer sur un instrument de la
politique visant directement la fonction de stabilité financiére relativement a la
fonction de la stabilité monétaire. Sans doute, la plupart des Banques Centrales
se sont trouvées dans cette configuration, au moins jusqu’en 2007.

Enfin, le schéma du bas considére la stabilité monétaire et financiére, comme
des fonctions de la Banque Centrale qui font partie intégrante de la politique
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monétaire. La taille de chaque fonction est déterminée par 'importance accordée
a une forme de stabilité vis-a-vis de 'autre. Par conséquent, le mandat de la
Banque Centrale, son degré d’indépendance par rapport au Gouvernement, la
gouvernance de I'institution, dépendent du type de Banque Centrale. Toutefois,
une Banque Centrale peut évoluer d’un type a I’autre et au cours du temps.

Donc, le type de Banque Centrale détermine également les instruments mis
a disposition et susceptibles d’étre utilisés. Vraisemblablement, les Banques Cen-
trales ou la stabilité monétaire et financiére fait partie intégrante de la conduite
de la politique monétaire s’appuient sur plus d’instruments que 1’ Autorité moné-
taire ou les politiques de stabilisation sont effectivement séparées de la stabilité
financiére. Par conséquent, sauf peut-étre pour le premier type de Banque Cen-
trale, et méme si la crédibilité est étroitement liée & la performance de I'inflation
relativement & un certain objectif, il n’en demeure pas moins que la crédibilité
et la réputation de la Banque Centrale sont déterminées par un ensemble plus
complexe de facteurs institutionnels.

En ce sens, ’évaluation qualitative de la crédibilité, c’est-a-dire la rationali-
sation d’appréciations d’éléments subjectifs, ou arbitraires, liées aux données
fondamentales, dont la disponibilité peut faire défaut, renvoie a la capacité
des Banques Centrales & gérer et & prévenir les crises financiéres (BASTIDON
& GILLES [2014]). Autrement dit, des perturbations financiéres et macroéco-
nomiques d’une ampleur assez large, et d’une complexité telle que les rela-
tions structurelles sous-jacentes entre les principales variables économiques s’en
trouvent affectées, peuvent survenir. Face a ce nouvel environnement, les déci-
deurs de la politique monétaire font alors face au défi d’adapter temporairement
leur stratégie & un nouvel environnement sans compromettre les résultats obte-
nus en matiére de lutte contre I'inflation, autrement dit maintenir leur crédibilité
(COEURE [2014]).

La gouvernance de la Banque Centrale s’est développée lors des contro-
verses entre keynésiens et monétaristes (ISSING [2012]). Durant les années 1990,
presque unanimement, les banquiers centraux adoptent le ciblage d’inflation
comme stratégie de politique monétaire optimale (MISHKIN [2010] ; SVENSSON
[2009]). A partir des années 2000, la réputation de la Banque Centrale basée
exclusivement sur la stabilité des prix se retrouve au milieu des critiques, dans
un environnement incertain ou la politique monétaire doit étre robuste et ou-
verte & tenir compte des changements dans la structure de ’économie, et des
innovations dans les marchés financiers, etc. (ECB [2000]).

Force est de reconnaitre que la récente crise financiére de 2007 a profon-
dément bouleversé la logique conventionnelle. Jusqu’alors, les stratégies des
Banques Centrales étaient basées sur I’hypothése selon laquelle, la stabilité mo-
nétaire cause nécessairement la stabilité financiére. Cependant, la crise financiére
a montré qu’une politique de stabilité monétaire peut occasionner des bulles et
des déséquilibres financiers (GOODHART [2011]). Selon, BETBEZE & al. [2011],
91% des économistes enquétés trouvent que la grande modération a conduit &
sous-estimer les risques.

Dans ce cadre, la crédibilité se révéle risquée. La Crise se dédouble d’une
part, en un «paradoxe de la crédibilité» (Borio & SHiM [2007]). Elle est ap-
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parue dans le contexte d’un environnement de prix stables et faibles, période
de « grande modération » (MUMTAZ & SURICO [2012]). Et d’autre part, en un
« paradoxe de tranquillité » développé par MINSKY. Les crises de surendette-
ment trouvent leurs sources dans les périodes durant lesquelles tout va bien. Les
agents économiques (entreprises et ménages) profitent de la croissance et des
taux d’intéréts bas pour emprunter parfois de facon démesurée. Mais lorsque les
taux d’intérét se retournent & la hausse, en particulier du fait du resserrement
monétaire, I’endettement qui paraissait soutenable, compte tenu du niveau mo-
déré des taux, devient insupportable et vire au surendettement (ARTUS & al.
[2008]).

La Banque Centrale a construit sa crédibilité en gagnant « la bataille » de
Iinflation. Néanmoins, le systéme financier est fragilisé. Par conséquent l'infla-
tion n’est plus 'unique bon indicateur de crise bancaire ou financiére. L’interro-
gation sur une éventuelle causalité entre stabilité des prix et stabilité financiére
est cruciale, mais malgré la pertinence de la question, la littérature existante sur
le sujet est limitée et est généralement dominée par la « croyance convention-
nelle » (BLOT & al. [2014]). En tout état de cause, la crise financiére de 2007,
a posé la nécessité d’une refonte du central banking. Il convient pour les acadé-
miciens d’en redessiner les contours théoriques, et pour les banquiers centraux
de redéfinir le nouveau cadre de leur action (BETBEZE & al. [2011]).

L’évaluation de la crédibilité par les modéles traditionnels s’est faite dans un
contexte d’économie fermée. La persistance du biais inflationniste dans les éco-
nomies s’expliquait par de nombreuses considérations structurelles. Rarement,
les auteurs se sont intéressés & une analyse intégrant 1’économie ouverte qui
fut pourtant le dernier grand apport dans la macroéconomie néoclassique avec
les travaux de MUNDELL-FLEMING. ALOGOSKOUFIS [1992] ;SVENSSON [1994],
ont montré que la crédibilité d’une politique monétaire en macroéconomie ou-
verte tient compte des régimes de change dans lesquels évoluent les Banques
Centrales.

Ces conclusions trouvent parfaitement leurs illustrations dans la description
de I'histoire du systéme monétaire international du XXeéme siécle, notamment
dans les récents travaux de BASTIDON & al. [2010]. Elle a été marquée entre
autre, par une alternance des changes fixes et flottants pouvant s’interpréter au
sens de I'opposition entre « Rules versus Discretion » (KYDLAND & PRESCOTT
[1977]). Par régles, il faudra entendre des régles précises comme dans le cas des
changes fixes, et par discrétion, il faut entendre la gestion « coup par coup »
sans régles établies comme dans le cas des changes flottants.
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Phases monétaires & long terme

1792-1819 : Révolution Frangaise et guerres en Europe, changes flottants
1819-1859 : Etalon-or, étalon-argent, bimétallisme, diversité et coexistence des
systémes, changes fixes

1859-1871 : succession de nouvelles guerres en Europe et en Amérique, déstabi-
lisation du systéme monétaire bimétallique, changes flottants

1870-1914 : Etalon-or changes fixes

1914-1925 : Changes flottants

1925-1931 :Retour a l’or, sous forme de Gold Exchange Standard, changes fixes
1931-1944 : Zones monétaires et changes flottants

1944-1971 : Systéme de Bretton Woods (Gold Exchange Standard, changes fixes,
mais ajustables

Aprés 1971 étalon dollar, élargissement des marges de fluctuations, changes
flottants (1973), depuis 1979 Systéme monétaire européen, changes fixes localisés
débouchant sur ’Euro en 1999

Source : BASTIDON & al. [2010, p 42].

Dans ce chapitre, nous aborderons la problématique du maintien de la crédi-
bilité en macroéconomie ouverte, dans un environnement fortement globalisé et
des économies trés interdépendantes. Nous montrerons que 1’évaluation quanti-
tativiste de la crédibilité n’induit pas forcément la stabilité financiére, ’occur-
rence d’une crise financiére impose des outils supplémentaires pour restaurer
la confiance, élément fondamental de la crédibilité des actions du PDR natio-
nal voire supra national. Et nous mettrons également en exergue 'impact de la
réglementation macroprudentielle, et des politiques non-conventionnelles sur la
problématique de la crédibilité et de la réputation des Banques Centrales.

1.1 Les objectifs de la Banque Centrale et interdépen-
dances économiques

Au cours des derniéres décennies, la littérature sur la politique monétaire a
fourni un cadre conceptuel commun. En particulier, il existe un consensus sur la
définition de la stabilité des prix, la mesure de 'inflation. L’instabilité financiére
est causée ou aggravée par les fluctuations du niveau général des prix, suivant
deux canaux : d’un point de vue microéconomique, l'instabilité des prix liée aux
horizons d’investissement plus courts, et les gains nominaux des Gouvernements.
Et d’un point vue macroéconomique, la fluctuation des prix impacte le risque
financier. Entre autre, I'inflation encourage les investissements spéculatifs.

Par ailleurs, si le paradigme traditionnel est valide, alors la stabilité mo-
nétaire cause la stabilité financiére (BORDO & WHEELOCK [1998]). En effet,
BORDO & al. [2001], et IssING [2003], admettent la pertinence de 1’hypothése
de SCHWARTZ [1995], d’une éventuelle corrélation positive entre les prix et la sta-
bilité financiére. De méme, WOODFORD [2012] argue que la stabilité monétaire
peut éliminer de nombreuses sources d’instabilité financiére comme les spirales
prix-salaires. Parallélement, les mouvements non anticipés du niveau des prix
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et du taux d’inflation ont contribué historiquement a l’instabilité financiére aux
Etats-Unis entre (1870 et 1933), et (1980 et 1990) (BORDO & al. [2001]).

Cependant, un environnement de prix stables, et l'usage du taux d’intérét
comme instrument, ne garantit guére la stabilité financiére (CARTAPANIS [2014] ;
GOODHART [2010]). La stabilité monétaire peut générer l'instabilité financiére,
notamment en raison de la faiblesse des taux d’intérét pouvant conduire a des
investissements risqués, au vu de la régle de Taylor traditionnelle. Ainsi, le «
boom immobilier » n’aurait pas eu lieu si les taux directeurs n’avaient été pas
excessivement bas (Bor10 & LOWE [2002]; TAYLOR [2009]).

Selon BOrRDO & WHEELOCK [1998], aucune théorie spécifique n’explique le
paradigme traditionnel. Pour les tenants du monétarisme, des perturbations mo-
nétaires peuvent occasionner l'instabilité, a cause d’une inflation non-anticipée
résultant de contractions ou d’expansions monétaires provoquant des paniques
bancaires. Pour ceux de la fragilité financiére, la corrélation entre stabilité fi-
nanciére et les prix peut étre la conséquence de booms économiques. Durant
cette période, la confiance s’améliore et 'effet de levier d’endettement hausse,
ce qui provoque un surendettement, suivi d’une hausse des prix également, mais
pas nécessairement le prix des biens et services.

Une hausse de ces derniers peut occasionner une bulle étant donné que ’in-
flation conduit & une diminution du cotit réel de ’emprunt. Le processus se
termine lorsque les agents sont incapables de rembourser leur dette. Le choc
initial déclenchant ’effondrement peut étre un resserrement de la politique mo-
nétaire. L’économie peut alors entrer dans un processus de déflation par la dette
ou les prix et l'instabilité financiére s’alimentent mutuellement.

Une contribution théorique récente sur la relation entre le prix et la sta-
bilité financiére est proposée par WOODFORD [2012], sur la base d’un modéle
néo-keynésien simple dans lequel des tensions financiéres, identifiées par 1’écart
entre les emprunteurs sirs et risqués, réduisent l'utilité marginale du revenu
moyen, pour un niveau donné d’activité réelle. Ainsi, les frictions de crédit in-
fluent & la fois sur la courbe IS par une réduction de la demande globale pour
un taux d’inflation donné, et la courbe de Phillips par une hausse des tensions
inflationnistes pour des niveaux donnés d’écart de production. Les frictions fi-
nanciéres peuvent augmenter avec une hausse du niveau de levier d’endettement
de I’économie réelle qui est & son tour positivement corrélé via le niveau de 1’in-
termédiation, & 1’écart de production.

De ce modéle simple, on peut déduire des conclusions pertinentes : si les
frictions du marché du crédit sont complétement exogénes, alors le ciblage de
Iinflation est la solution «meilleure réponse» pour une stratégie optimale de
la Banque Centrale et les frictions dans le marché du crédit jouent le méme
role que les chocs induisant la hausse des cotits. La hausse de 'instabilité finan-
ciére se traduit par des pressions inflationnistes et celles-ci poussent les Banques
Centrales a relever leurs taux d’intérét pour stabiliser les prix.

Donc lorsque la probabilité d’occurrence d’une crise financiére est liée au
niveau du levier d’endettement dans I’économie, le ciblage d’inflation flexible est
la solution optimale. Néanmoins, si ’occurrence d’une crise financiére augmente
au-deld d’un certain seuil, alors il serait optimal pour la Banque Centrale de
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hausser les taux d’intéréts directeurs au-dela du niveau qui serait requis par les
variables macroéconomiques ; par conséquent la Banque Centrale doit sacrifier
la réalisation de ’objectif d’inflation.

En effet, a partir du modéle de WOODFORD [2012], il existe un canal théo-
rique entre stabilité financiére et stabilité des prix qui repose sur la version
augmentée de la courbe de PHILLIPS. La politique monétaire, la stabilité finan-
ciére et la stabilité des prix évoluent dans le méme sens, et confirment, en méme
temps, le paradigme traditionnel. Ceci est particuliérement vrai en période tran-
quille, lorsque les effets d’une crise financiére sont négligeables.

Lorsque 'occurrence d’une crise financiére devient trés probable, il peut étre
optimal de rater ’objectif d’inflation par une politique monétaire restrictive, au
profit de stratégies expansionnistes. Néanmoins, sans exclure 1’'usage d’outils ou
d’instruments de politique macro prudentielle & coté de I'objectif de stabilité
des prix, le ciblage d’inflation se trouve étre une stratégie faible en périodes de
tensions financiéres.

Par contre GALI [2014] arrive & un résultat différent. En présence d’an-
ticipations rationnelles, une bulle a deux composantes distinctes et chacune a
une réaction différente par rapport & une variation du taux d’intérét de court
terme : la composante fondamentale et la composante auto réalisatrice (la bulle
proprement dite). Du coté de la composante fondamentale, une hausse du taux
d’intérét nominal de court terme réduit la demande agrégée d’ou l'utilité de
la politique dite « learning against the wind ». La Banque Centrale peut inté-
grer I’objectif de stabilité financiére dans la politique monétaire. La composante
bulle requiert un affaiblissement de la future demande agrégée, par conséquent
un taux d’intérét nominal de court terme plus bas. Dés lors, la politique mo-
nétaire optimale dépend de la taille de la composante bulle relativement a la
composante fondamentale.

BLOT & al. [2014] arguent qu’il n’y a pas de preuves empiriques qui valident
le paradigme traditionnel. Sur une étude portant sur les Etats Unis début 1990,
et sur la zone Euro depuis la fin 1990, avec trois méthodologies empiriques dif-
férentes, le résultat fait état d’une relation négative. Ces résultats questionnent
le fondement des politiques ayant été préconisées a partir de ce paradigme. La
stabilité financiére doit étre obtenue par des instruments indépendamment du
taux d’intérét fixé par la Banque Centrale.

Bien que beaucoup d’études se soient intéressées a la relation entre indépen-
dance de la Banque! Centrale et inflation, il existe peu de travaux sur le lien
entre indépendance de la Banque Centrale (IBC) et stabilité financiére. Pour
autant, CIHAK [2007 ;2010] trouve qu’une politique monétaire isolée des pres-
sions politiques implique que les banquiers centraux soient moins contraints &
prévenir les crises financiéres. Ceci lui permet une intervention plus précoce et
plus décisive afin d’éviter les déséquilibres financiers. Ces résultats empiriques
soutiennent 1’idée que ’on favorise la stabilité financiére, dans un échantillon de
données annuelles pour soixante-dix-neuf (79) Pays entre 1970 et 1999.

HERRERO & DEL RI0 [2003] trouvent qu’un degré d’indépendance élevé est

1. Par la suite nous utiliserons IBC.
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associé a une plus faible probabilité de crises bancaires. De méme KLOMP & DE
HAAN [2009] s’appuyant sur un ensemble plus large d’indicateurs d’instabilité
financiére et d’un échantillon de 80 pays entre 1985 et 2005 montrent également
une relation négative entre I'IBC et l'instabilité financiére.

A Tinstar de la politique monétaire, la politique financiére peut étre tem-
porellement incohérence (CIHAK, [2010]). Confrontée a l'instabilité financiére,
I’ Autorité responsable peut se montrer « inflexible » ou « laxiste ». Si les mar-
chés croient en son « inflexibilité », dans ’éventualité de tensions financiéres,
ladite Autorité aura des incitations a étre « laxiste » : dans le court terme,
elle supporte des cotits faibles. Si les anticipations sont rationnelles, les autres
acteurs ne croient pas & la déclaration initiale. De facon identique & la poli-
tique monétaire temporellement incohérente, I’engagement crédible peut étre
la solution. La stabilité financiére doit étre confiée & la Banque Centrale in-
dépendante, dont le gouverneur est connu pour sa forte aversion & l'instabilité
financiére (BETBEZE & al. [2011]).

Cependant, ces conclusions semblent trés fragiles, car la crise financiére ré-
cente est survenue durant une période ou toutes les Banques Centrales avaient
des degrés d’indépendance élevés (BERGER & KIBMER [2013]). Ainsi, dans une
perspective historique, BORDO [2010] insiste, sur la politique monétaire de la
Réserve fédérale américaine au cours de ’entre-deux guerres. Il souligne que l’in-
dépendance de la Banque Centrale peut étre nocive pour la stabilité financiére.

En outre, de la méme facon que 'indépendance contribue a un haut degré
de crédibilité de la politique monétaire, par conséquent l’existence d’un envi-
ronnement d’inflation faible, il peut occasionner « le paradoxe de la crédibilité
». Selon BOR10 & LOWE [2002], une politique crédible de faible inflation réduit
la probabilité que les investisseurs et les institutions financiéres accordent & la
survenance d’un ralentissement économique a venir et les encourage a s’engager
dans de nouveaux emprunts et de préts, respectivement, ce qui fait augmenter
les prix des actifs et 'endettement priveé.

En effet, une politique monétaire crédible pourrait rendre le systéme fi-
nancier, paradoxalement, plus vulnérable aux chocs économiques défavorables
(BEAN & al. [2010]). Selon BERGER & KIBMER [2013], I'indépendance de la
Banque Centrale ne favorise pas la stabilité financiére. Intuitivement, la sauve-
garde de la stabilité financiére & travers une hausse préventive des taux d’in-
térét, non seulement, conduit & des pertes de ’écart de production, mais aussi
provoque une déflation durant la période de boom induisant des coftits supplé-
mentaires. Par conséquent, plus une Banque Centrale est indépendante moins
elle aura la volonté de prévenir 'apparition d’une nouvelle crise financiére.

En tout état de cause, cette « croyance conventionnelle », qui n’a connu
que des évolutions minimales jusqu’ici (BASTIDON & GILLES [2014]), stipule
que la stabilité des prix induit la stabilité financiére. Pour autant, il n’y a pas
de définition communément partagée de la stabilité financiére. Deux points de
vue sont retenus dont le premier est celui qui définit la stabilité financiére en
termes de robustesse du systéme financier aux chocs externes (ALLEN & WOOD
[2006]). Quant au second, il met I’accent sur le caractére endogéne de la détresse
financiére et décrit la stabilité financiére en termes de résistance aux chocs
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provenant du systéme financier (SCHINASL, [2004]) ou de la vulnérabilité a la
détresse financiére en réponse & des chocs de taille normale plutét que de grands
chocs (BOR10 & DREHMANN [2009 a]).

Toutefois, la stabilité financiére est intimement liée & la notion de risque
systémique et a ses sources. Le risque systémique est le risque de survenance
d’événements systémiques au cours desquels les défaillances d’institutions fi-
nanciéres ez-ante solvables sont dues au choc initial (DE BANDT & HARTMANN
[2000]). C’est alors de la propagation de chocs au-dela de leurs impacts écono-
miques directs que résultent la détresse diffuse et la perturbation de I’économie
réelle (PEROTTI & SUAREZ [2009D]).

La vulnérabilité au risque de systéme dépend de I’évolution des structures fi-
nanciéres. Pour cerner 'idée de risques systémiques, il est utile de définir d’abord
ce qu’est un événement systémique. Il en existe deux types : Le premier est
conforme a lintuition de « l'effet domino ». Un choc néfaste ou une mauvaise
nouvelle concernant une ou plusieurs institutions financiéres, ou un marché fi-
nancier, se répercute en chaine sur d’autres marchés. Le second mobilise I’intui-
tion d’une « catastrophe ». Un choc macroéconomique affecte simultanément les
conditions financiéres d’un grand nombre d’institutions et de marchés et induit
une réaction négative commune.

Dans les deux cas, le processus de contagion est identique & celui d’un événe-
ment systémique pouvant provoquer une crise financiére. Les modalités peuvent
en étre diverses : panique bancaire, étranglement du crédit, générale et profonde
des prix des actifs financiers. Le risque de systéme « c’est ’éventualité qu’appa-
raissent des états économiques dans lesquels les réponses rationnelles des agents
individuels aux risques qu’ils percoivent, loin de conduire & une meilleure répar-
tition des risques par diversification, ameénent & élever 'insécurité » (AGLIETTA
& MouTor [1993)).

Selon BORIO [2003], la différence de point de vue sur le risque systémique
remonte & la source de I'instabilité financiére, qui est n’est pas tout a fait liée &
la contagion, mais & 'exposition de I’évolution temporelle du risque systémique,
qui est intimement lié¢ & la conjoncture. Dés lors, ce risque est fondamentale-
ment endogeéne, et refléte l'interaction mutuelle entre le systéme financier et
I’économie réelle qui se traduit par un élargissement excessif durant les périodes
d’expansion, et qui & son tour séme les graines de la récession subséquente et
les tensions financiéres. C’est une vision dynamique en ce sens que le risque se
construit au fil du temps (pendant le boom), puis se matérialise étant donné
que les déséquilibres se résorbent dans la récession (DANIELSSON & al. [2010]).

En effet, la sécurité des systémes financiers et la prévention du risque de sys-
téme constituent une préoccupation majeure des Banques Centrales. L’éventua-
lité d’une panique, liée & une destruction soudaine de confiance, qui par ailleurs
n’est pas forcément rationnelle, ne peut étre niée, d’autant plus « qu’une crise
est un égarement transitoire, produit de l'irrationalité passagére des agents »
(ORLEAN [2004, p.245]). Prévenir les crises revient a contenir les comportements
générateurs de risque, afin de réduire leur fréquence ; gérer les crises consiste a
éviter leur propagation systémique et & minimiser leur ampleur et leur coit, en
rétablissant la confiance des agents (CARTAPANIS & GILLES [2004]).
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La récurrence des crises financiéres ? confirme les limites du paradigme actuel
de la politique monétaire (BAYOouMI & al. [2014] ; BORI0O, [2011]). Selon CARRE
& al. [2013], 92% des banquiers centraux et 91% des économistes pensent que la
récente crise financiére a remis en cause, a la fois les objectifs et les instruments
de la politique monétaire, par conséquent, elle défie profondément 1’approche
traditionnelle des Banques Centrales et des Autorités de surveillance financiére
les obligeant & adjoindre & la stabilité des prix d’autres objectifs (Bernanke
[2012] ;BLANCHARD & al. [2010]).

La crise a aussi mis en évidence les divers instruments a disposition pou-
vant étre utilisés de maniére efficace. La combinaison de la politique monétaire
traditionnelle et des outils de régulation, et la mise en ceuvre de stabilisateurs
automatiques pour la politique budgétaire, sont susceptibles d’avoir un roéle im-
portant (BLANCHARD & al. [2010]). Cela, parce que si la Banque Centrale doit
avoir deux objectifs (stabilité macroéconomique et la stabilité financiére), selon
le principe de Tinbergen, elle doit aussi avoir au moins deux instruments de
politique distincte. Le taux d’intérét et un outil macro prudentiel par exemple.

En effet, le taux d’intérét ne permet pas de réaliser simultanément la sta-
bilité des prix, et la stabilité financiére. Par exemple, sous le régime de ciblage
d’inflation, 'occurrence d’un choc de demande négatif entraine une baisse du
taux d’intérét directeur. Mais, en méme temps, si la Banque Centrale veut mai-
triser la croissance rapide du crédit, la baisse des taux d’intéréts en réponse au
choc de demande pourrait en outre stimuler la croissance du crédit au-dela des
niveaux prudents, (AGENOR & al. [2013]). A la génération de Gouverneurs de
Banque Centrale conservateurs centrés sur ’objectif de stabilité des prix, doit
succéder une nouvelle génération de banquiers centraux adaptés a la finance
globalisée (PLIHON [2008]).

Ce débat sur la dualité de la mission de la Banque Centrale n’est pas nou-
veau, et réactualise la pertinence des travaux de Thornton dont la principale
préoccupation était la recherche d’une meilleure conciliation entre le respect de
l'adhésion & I’étalon-or et la stabilité financiére (CARTAPANIS & GILLES [2004];
GOODHART [2010]).

En termes de paradigmes analytiques de I'instabilité financiére, on peut rete-
nir trois modeles généraux (BORIO & DREHMANN [2009a]). Les modéles d’équi-
libres dynamiques générés par des chocs exogénes, dans le sens de DIAMOND
& DYBVIG [1983]. Les modéles de chocs négatifs, qui peuvent étre idiosyncra-
tiques ou systémiques (ALLEN & GALE, [2004b]) et d’effets d’amplifications sous
forme de contagion par des liens d’information de bilan (ROCHET & TIROLE

2. On trouve une présentation trés compléte des événements et des analyses théoriques
qui permettent de comprendre les turbulences financiéres (chronologies, sources, et méca-
nismes de propagations) dans le livre de C. BastipoNn, J. BrasseuL & Pu. GILLES [2010].
Pour ces auteurs « la globalisation financiére, facteur de risque de systéme en accentuant la
non séparabilité des risques, (...) découle de trois dysfonctionnements majeurs des relations
économiques internationales caractéristiques des décennies 1970 et 1980, a savoir les chocs pé-
troliers et I’explosion des euromarchés corollaires du recyclage des pétrodollars, puis la montée
de ’endettement jusqu’a la crise de la dette des PED liée & la surliquidité des euromarchés
qui débouche sur les crises de dette souveraine et contribue a ’essor des marchés émergents ;
Pinstabilité monétaire (...) » ( 139-140)
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[1996b] ;BASTIDON & al. [2012]). Enfin, ceux qui consistent en une représen-
tation endogéne du cycle de l'instabilité financiére au sens de MINSKY [1982]
et KINDLEBERGER [1996]. En raison de l'instabilité intrinséque de la finance
(AGLIETTA & ORLEAN, [2002]), le cycle est le produit d’'un mécanisme endo-
géne (ADDA & SIGOGNE, [1993]).

D’un point de vue empirique, une variété de modéles a été utilisée pour
quantifier 'instabilité financiére. Jusqu’ici 'explication des décisions de poli-
tiques monétaires par ces modéles est peu développée. Ces outils peuvent étre
classés en quatre catégories : indicateurs de stress financier sur la base du bilan
et des indicateurs de marché, les indicateurs d’alerte précoce, des indicateurs
basés sur les modéles vectoriels autorégressifs (VAR), et des tests de stress ma-
croéconomique.

D’autres indicateurs d’alerte précoce reposent sur des indicateurs basés sur
les marchés du crédit et des actifs (BORIO & DREHMAN [2009b]). Ces indica-
teurs sont relativement performants dans les prédictions d’épisodes de détresse
financiére sur un horizon & moyen ou long terme et reflétent une vision de 'insta-
bilité financiére basée sur des cycles endogénes (BORIO & DREHMANN, [2009a]).
La croissance excessive du crédit et des prix des actifs financiers, en particulier
dans les pays émergents, ’appréciation réelle du marché de change reflétent ’ac-
cumulation de déséquilibres financiers et des conséquences macroéconomiques
négatives (Borio & LoOwE, [2002]).

1.2 L’instabilité financiére et crédibilité de la politique
monétaire.

La crise du systéme financier international en 2008 est, sans équivoque, un
événement d’une ampleur jamais connue. Il a abouti & la faillite ou au rachat de
plusieurs banques d’affaires de Wall Street, entrainé un krach boursier, provoqué
des pertes financiéres énormes. De la chute brutale de confiance a la dégradation
de la sphére réelle, s’est déclenché un choc systémique d’une ampleur inédite
jamais connue depuis la crise dévastatrice de 1929. En effet, parallélement a la
crise de 1930, cette crise est a l’origine d’un désordre bancaire et financier sans
conteste (LUBOCHINSKY [2008]; POLLIN [2008] ;REINHART & ROGOFF [2008]).

A la fin de la récession des années 1930, et surtout & l'issue de la Seconde
Guerre mondiale, les Autorités occidentales ont mis sur place un systéme préven-
tif occasionnant une relative stabilité durant les Trente Glorieuses, faisant naitre
I’existence d’une solution efficace pour juguler les crises financiéres et leurs réper-
cussions néfastes sur ’économie réelle. Les crises financiéres deviennent rares et
leurs conséquences circonscrites grace & une réglementation omniprésente. Mais
la longue période rose d’aprés-guerre s’accompagne d’une reprise importante
des désordres monétaires et financiers. Les problémes se multiplient et, en 1974,
réapparaissent des crises. Certaines banques connaissent des difficultés mettant
en évidence les défaillances du systéme préventif existant, occasionnant ainsi
des pertes énormes pour des banques telles que Herstatt Bank en Allemagne,
Franklin National aux Etats-Unis, Banca Privata Italiana en Italie, Lloyds Bank
au Royaume-Uni (MINSKY [2008]).
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En 1980, les défaillances bancaires s’accélérent. On compte désormais plus
de 130 faillites par an en moyenne aux Etats-Unis entre 1982 et 1991. Les
chocs pétroliers deviennent insuffisants pour expliquer le caractére récurrent
du désordre. Les Autorités interviennent assez souvent auprés d’établissements
de grande taille dont la solvabilité est en cause : Continental Illinois en 1984 aux
Etats-Unis, Johnson-Matthey en 1982 en Angleterre. Les années 90 ne feront
pas exception des tensions financiéres, avec la généralisation des crises bancaires
en Finlande et en Suéde en 1991 et dans cette méme décennie la France fait face
4 une multitude de difficultés bancaires, avec le cas du Comptoir des entrepre-
neurs, Société Marseillaise de Crédit , Crédit Lyonnais , Rivaud, Worms.

De plus, ces crises relévent d’une multitude de sources potentielles de risque
tel le role qu’ont joué les acteurs non bancaires dans la crise de LTCM en 1998
aux Etats-Unis et aussi le scandale de la Baring en 1995 au Royaume-Uni qui
pointe du doigt les dangers liés aux nouveaux marchés. A ceci s’ajoutent les
épisodes de crises du SME en 1992/93, I’ Argentine en 1995 et 2001, Mexique en
1994/95, Thailande, Indonésie, Corée du Sud, Russie, Brésil, etc. Une menace
permanente pése sur I’ensemble des pays participant aux échanges commerciaux
et financiers internationaux (LACOUE- LABARTHE [2008]).

On peut noter sur ce graphique ci-dessous I’évolution cyclique de 'activité
économique. Les crises sont moment du cycle, point de retournement entre une
phase d’expansion et une phase de dépression, qui s’analysent par rapport a
son retour périodique (LESCURE [1938]). Dans le cadre de l’évaluation de la
crédibilité, I’environnement économique retenu est un déterminant fondamental
(BASTIDON & GILLES [2014]). Méme si la stabilité des prix est un objectif
désormais incontournable de la politique monétaire (BORDES & CLERC [2007]),
la montée de I'instabilité financiére témoigne de la nécessité d’intégrer la sphére
financiére aux préoccupations du nouveau central banking en cours (BETBEZE
& al. [2011]), qui toutefois selon CARTAPANIS [2014], est insuffisant en raison de
sa relative négligence de ’ampleur des effets de la globalisation financiére et des
défis du cycle international de crédit.

En effet, comparant les statistiques des crises financiéres des trente derniéres
années dans les pays développés, REINHART & ROGOFF [2008] soulignent la si-
militude des processus qui précédent les crises : forte montée des prix de I'immo-
bilier, progression rapide du ratio dette privée/PIB, détérioration de la balance
courante. Ce résultat est en phase avec de nombreuses études de la banque des
réglements internationaux sur les indicateurs concernant des événements qui ne
peuvent étre réduits a des probabilités objectives et est proposé par GILLES
[1992] qui s’inspire de MARX [1867]; JUGLAR [1862] et MINSKY [1982].

Au sens de MARX [1867], I'instabilité est liée & la dynamique du taux de profit
et du taux d’intérét. En effet, les comportements des agents en matiére d’offre
(pour les banques) et de demande de crédit (pour les emprunteurs) obéissent
a un processus de production intense en phase ascendante (accumulation du
capital) et qui ralentit aprés un épisode de crise. L’activité de prét est connectée
a la sphére productive et ’étude de la confiance versus défiance des agents est
relative au processus de production. Le taux d’intérét, qui conditionne ’offre (et
la demande) de crédit, répond & une dynamique de production basée sur l'offre
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Fi1GURE 2 — De 'analyse des crises a 'analyse des cycles
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et la demande de capital.

JUGLAR [1862] analyse le bilan des Banques Centrales et impute la source
des crises a la sphére monétaire. De son interprétation, la crise est un phénomeéne
inhérent & la structure et au fonctionnement méme du capitalisme. Durant la
phase d’essor, le climat de confiance favorise les « excés et imprudences » occa-
sionne la formation de la crise. Ce phénomeéne a été déja décrit par THORNTON
[1803], dans ’octroi des crédits par les banques et leur demande par les ménages
et entrepreneurs.

En effet, la crise est considérée comme une étape des cycles économiques
inhérente au systéme. Toute période de croissance engendre automatiquement
un retournement soudain (la crise) et son corollaire (la dépression). Pendant la
phase euphorique des anticipations, I’ensemble des agents est optimiste sur ’ave-
nir et sous-estime le risque et les demandes de financement se multiplient. Les
banques accordent facilement des préts y compris & des agents a faible capacité
de remboursement. La sous-évaluation des risques cache des vulnérabilités que
les banques appréhendent lorsqu’elles jugent leurs bilans déséquilibrés, précipi-
tant la crise, en rationnant le crédit. S’amorce et se précipite alors la phase de
dépression, caractérisée par un arrét de l'investissement et un désendettement
des emprunteurs, qualifiée par JUGLAR [1862] (de méme que MARX, [1867])
comme nécessaire a « ’assainissement du systéme ».

La théorie des cycles endogénes défendue par (MINSKY [1982] ; KINDLEBER-
GER [1986]) met en avant le caractére inéluctable des crises financiéres. Les
cycles économiques, qui impliquent des menaces et des réalisations des crises
financiéres, se révélent étre une caractéristique inhérente de I’économie capita-
liste moderne, en raison des forces déstabilisatrices endogénes, issues du sys-
téme financier sophistiqué. Ce systéme de financement est au coeur de l'insta-
bilité puisque la liquidité dépend de ’endettement des agents, et les fragilités
financiéres sont plus fortes que jamais lorsqu’apparaissent les premiers signes
d’illiquidité (pouvant déclencher I'insolvabilité) (MINSKY, [1982]).

Dans ce cadre, 'incertitude (favorable a I'instabilité) est « consubstantielle
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aux marchés financiers », elle est donc endogéne, puisqu’elle est « inhérente a la
difficulté de concilier le degré de liquidité du systéme et I’endettement comme
mode de financement de l'investissement » (GILLES [1992]).

MINSKY [1982] s’interroge sur les mécanismes de décision d’investissement
(en économie fermée) et fait ’hypothése que celui-ci peut étre autofinancé ou
financé par I'extérieur lorsque ’autofinancement ne suffit pas, ce qui implique
I'existence d’un « risque préteur » et d’un « risque emprunteur » liés, res-
pectivement, au risques de défaut et de liquidité. Le principe fondamental de
I’hypothése d’instabilité financiére stipule que le mécanisme du capitalisme de
marché ne peut pas conduire & un équilibre de plein emploi soutenu et stable.
En dépit des relations financiéres complexes, le niveau de profit reste le fac-
teur déterminant de la dynamique du systéme. Les profits anticipés dépendent
de l'investissement, et les profits réalisés sont déterminés par 'investissement,
alors la validation ou non des engagements dépend de 'investissement (MINSKY
[1992]).

L’économie capitaliste est intrinséquement imparfaite parce que les processus
d’investissement et de financement introduisent des forces déstabilisatrices en-
dogénes. Le fonctionnement normal d’une économie capitaliste moderne dépend
des revenus du capital (et des investissements) pouvant atteindre et maintenir
un niveau d’actifs suffisamment élevés pour valider des dettes du passé. Si cette
situation ne prévaut pas, la valeur des portefeuilles et de la dette chutent, ce
qui affecte négativement la demande d’investissement (MINSKY [2008]).

Les théoriciens des cycles endogénes développent une conception keynésienne
de ’économie en liant le réel, la monnaie, et la confiance et estiment que les crises
sont inéluctables. L’hypothése d’instabilité financiére de MINSKY explique les
fluctuations économiques en partie par le comportement bancaire. Il défend
I’idée d’une tendance des économies capitalistes s’accompagnant d’un accrois-
sement endémique de 'instabilité financiére.

MINSKY présente une analyse pertinente de la structure financiére des agents
qui peut prendre trois formes : financement prudent lorsque les remboursements
a effectuer sur les dettes contractées sont toujours inférieurs aux profits anti-
cipés « hedge finance », un financement spéculatif si les montants nécessaires
au remboursement du capital et au paiement des intéréts, excédent parfois les
recettes nettes attendues « spéculative finance », un financement Ponzi « Ponzi
finance ». Les deux derniers types sont d’une importance capitale car une élé-
vation du taux d’intérét peut transformer une valeur actuelle positive en valeur
négative et précipite ’insolvabilité de I’agent en question.

La fragilité du systéme, ou non découle de la combinaison de ces trois fac-
teurs : financement prudent, spéculatif et Ponzi. MINSKY indique que tout sys-
téme capitaliste engendre des crises dont la logique est strictement financiére.
Les crises trouvent, en effet, leur origine dans la structure instable des dettes
acquises. Les banques jouent un réle crucial dans cette dynamique d’instabilité
financiére. Les banques sont au cceur de 'instabilité qui caractérise les écono-
mies financiérement libéralisées. La fragilisation des banques est concomitante
a celle du systéme économique et financier global. Elles ne sont pas en me-
sure d’adopter un comportement contrant le cycle financier. Au contraire, elles
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I’accompagnent et ’accentuent.

L’analyse de MINSKY fait une division du processus dans le cycle endogéne de
« boom et bust » (expansion et récession). Pendant la phase ascendante du cycle,
le boom de I’investissement est soutenu par I’écart entre prix du capital et prix
de I'investissement. Le recours a un financement externe dope les profits. Ce cas
est un facteur d’incitation & la détention d’actifs liquides et une augmentation
de la vitesse de circulation de la monnaie.

Ce climat de confiance conduit les acteurs & négliger d’éventuels problémes
de refinancements et incite & des financements a court terme plutét qu’a long
terme. Tant que les taux d’intéréts de court terme sont inférieurs aux taux
d’intéréts longs, I’économie se fragilise suite & un choc financier causé par une
hausse des taux d’intéréts provoquant ainsi des défauts en séries des agents
ponzi en cas de tarissement des financements de marché et des financements
bancaires. La récession s’installe et se manifeste par une dynamique baissiére
sur les prix des actifs et la multiplication des difficultés des emprunteurs et
des préteurs. Seule une intervention externe, un Gouvernement ou un PDR est
capable d’interrompre ce processus.

L’évaluation de la crédibilité en périodes de tensions finan-
ciéres

Pour assurer la gestion et la prévention des crises, MINSKY [1982] prone 'idée
d’un PDR ayant une triple mission : empécher la hausse des taux d’intéréts ou
une baisse généralisée de la valeur des actifs en capital en accordant des crédits
aux institutions concernées. Il devra aussi restructurer les dettes et guider I’évo-
lution du systéme financier au moyen d’une réglementation. Ceci se justifie par
le fait que la stabilité financiére profite & I’ensemble des agents économiques,
alors que, simultanément, les acteurs financiers individuels ne prennent pas cor-
rectement en compte les cotits pour la collectivité de ’instabilité financiére, d’ou
la nécessité de fortes interventions publiques hors marché. La stabilité financiére
est alors un bien public, mais non commun car tous n’ont pas le méme intérét
dans la lutte contre 'instabilité financiére, certains s’enrichissant de la volatilité
des marchés (AGLIETTA & BERREBI [2007] ;BASTIDON & GILLES [2014]).

Cependant, pour les tenants de ’hypothése d’efficience des marchés, I’éva-
luation de la crédibilité dépend positivement du minimalisme avec lequel les Au-
torités publiques vont intervenir, essentiellement pour assurer la transparence
de I'information et la discipline des marchés.

L’hypothése d’efficience des marchés

La confiance est la base de la stabilité du systéme. En effet, celle-ci dépend de
I'information dont disposent les agents. En cas de parfaite information, le role du
préteur peut étre subsidiaire, chacun faisant sa combinaison rendement /risque
optimale. Tout se joue dans la capacité du systéme a s’assumer seul sans créer
d’effets de contagion. Seulement, une transparence parfaite sur le marché sans
intervention publique est quasi inexistante (GUTTENTAG & HERRING [1986]).
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En effet, I’asymeétrie et I'incomplétude informationnelles sont les caractéristiques
essentielles du marché (GILLES [1992]).

La demande d’information provient des déposants et des actionnaires des
banques et dépend des coiits qu’elle implique en fonction des bénéfices anti-
cipés. Le cotit de 'acquisition de l'information joue un role déterminant pour
les déposants. Par contre, l'offre d’information provient des banques, elles ont
intérét a donner les bonnes informations rassurantes.

Cependant, chaque banque se heurte & la politique de transparence de son
concurrent. Cet état de fait crée alors un véritable probléme pour une diffu-
sion de l'information adéquate. En effet, toute information étant susceptible
de modifier le comportement des agents suite & une mauvaise interprétation,
les banques se méfient de révéler toutes les informations. Ainsi, I'information
dont disposent les créanciers des banques est imparfaite. En réalité, seules les
banques connaissent la probabilité de leur manque de liquidité ou de devenir
insolvables mais leurs créanciers ne le savent pas. Cette asymétrie d’information
peut déboucher sur les mécanismes de sélection adverse et de risque moral 3.

Les déposants savent qu’ils existent des banques dont le portefeuille d’actifs
est de meilleure qualité que celui des autres mais ne peuvent pas faire la dif-
férence. Du fait de la défaillance d’une banque, il se produit une ruée et une
contagion dans le systéme global. Les problémes de liquidité rencontrés par une
banque s’étendent & toutes les autres banques et provoquent ’effondrement du
systéme a mesure que les déposants retirent leurs dépots ou préférent détenir
de la monnaie plutdt que des dépots risqués. L’analyse du role spécifique de
la firme bancaire permet de déceler les raisons de l'instabilité qui caractérise
le systéme bancaire; ’existence d’un équilibre sous-optimal indésirable oil les
déposants dans une situation de panique retirent leurs fonds d’une banque a
priori solvable. Par ailleurs, 'imparfaite information disponible sur le marché
du crédit contribue largement & rendre cette confiance volatile.

Par exemple, les sociétés d’économies moins avancées sont caractérisées par
la difficulté d’honorer les contrats tels que le remboursement des préts, le respect
des échéances pour des raisons extérieures aux agents (instabilité de ’environne-
ment) mais également propres a eux (absence d’intériorisation des obligations,
une préférence pour la liquidité). Les institutions financiéres officielles sont, dés
lors, dans I'impossibilité de faire des anticipations, d’avoir les garanties d’appré-
cier correctement le risque, ce qui explique leur frilosité.

En outre les sanctions du non-respect des contrats ne sont pas assurées. Les
roles des relations interpersonnelles reposant sur le voisinage, les pratiques mu-
tualistes médiatisant la confiance sont d’autant plus importants (BAUMANN &
SERVET, [1995]) qu’il est impossible pour des préteurs d’apprécier correctement
le risque, de prendre des garanties ou de compenser ez-post les risques existants
(HuGON [1996]). Les termes du contrat établis entre les banques et les entre-
prises sur le marché du crédit ne sont pas suffisants pour éviter les problémes
de risque moral et d’anti sélection.

3. Il y a «aléa moral» lorsqu’en fournissant une assurance contre un risque donné, on
encourage des comportements qui rendent la concrétisation de ce risque plus probable. (GILLES
[2002]).

26



Les contrats sont des systémes d’attentes réciproques des individus les uns
par rapport aux autres qui améliorent 1’efficacité coopérative des acteurs concer-
nés. Ceux fondés sur la confiance sont essentielles. La confiance (ORLEAN,
[1994]) relie directement les personnes entre elles au-dela du jeu des intéréts
et du calcul économique (HUGON, [1996] ;BoOT & THAKOR, [1994]). Or, I'ac-
cés au crédit des pays du Sud, en l'absence d’institutions légales puissantes,
et pérennes, implique des difficultés de recouvrement de la créance méme si le
débiteur est solvable. En présence de ce pouvoir légal, le probléme d’aléa moral
demeure, dans la mesure ou le créancier ne peut observer les actions entreprises
par ’emprunteur. Selon GREENWALD & STIGLITZ, [1992], la confiance et la ré-
putation sont les deux principes qui assurent le respect des contrats financiers
en ’absence d’un systéme juridique efficient.

En effet, tous les éléments du contrat de crédit supportent des risques, (solva-
bilité, liquidité, contrepartie). En présence d’asymeétries d’information, 'impor-
tance de la confiance et de la réputation provient de 'impossibilité de résoudre
ces problémes dans le méme contrat. Partant, la confiance est un capital social,
qui revét un caractére primordial au cceur du fonctionnement des marchés fi-
nanciers (GUIso & al., [2004]), et de la relation de crédit, (Uzz1 & GILLESPIE,
[1999]). Elle génére un actif particulier en faisant perdurer la transaction, et
permet d’accéder a des gains futurs (KREPS & WILSON, [1982]).

Des études se sont intéressées aux implications de la relation de confiance
dans le financement bancaire. Selon BERGER & UDELL, [1995], la durée de la
relation de clientéle a un impact positif sur la disponibilité du crédit, le taux
débiteur, et le niveau de garantie. Il existe une corrélation négative entre le taux
débiteur appliqué et la durée des relations bancaires, et une corrélation positive
entre la disponibilité du crédit et la durée des relations bancaires. En vertu du
modéle de contrat implicite de long terme de SHARPE, [1990], les comportements
passés de 'emprunteur sont & la base de ces facilités.

Pour les entreprises, la réputation bancaire est cruciale pour renforcer la
confiance et elle détermine plus visiblement les attitudes de fidélité et les motifs
de choix de la banque principale. Dés lors que les agents sont amenés & conclure
des contrats dans un marché incomplet, la confiance est indispensable pour ga-
rantir I’échange, (ALLEGRET & BAUDRY [1996]). Selon ROSENWALD [1998], le
marché du crédit s’intéresse aux comportements des variables de décisions réelles
ou financiéres des agents, comme le volume des ventes, les investissements, les
stocks ou les volumes de crédit. La réputation d’une entreprise se trouve ainsi
associée a la performance enregistrée dans une certaine période; (MILEWICZ
[1991]) considérant que la réputation se confond avec le « goodwill » de lentre-
prise. En effet, la complexité de la relation dans le marché du crédit tient avant
tout & son organisation, a sa multiplicité et & son étendue.

Dans le marché du crédit, se rencontrent des clients (entreprises ou consom-
mateurs) a la fois déposants, qui cherchent les banques qui proposent le meilleur
taux créditeur, et les emprunteurs, qui cherchent celles qui offrent le taux débi-
teur le plus faible. Aussi, sur les marchés financiers, les banques interviennent
pour le compte des entreprises et offrent d’autres opérations. Cette interdépen-
dance entraine une augmentation accrue du risque dans la relation bancaire. Par
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conséquent, la réputation d’une banque tient alors a sa capacité a anticiper ou
a répondre aux trois types de risques auxquels elles sont confrontées, le risque
de contrepartie, le risque de variabilité de la valeur de marché et des engage-
ments conditionnels (risque d’intérét et risque de change), les risques spécifiques
(LACOUE-LABARTHE [1990]).

L’utilisation & outrance des nouvelles technologies de I'information et de la
communication, la forte internationalisation des banques et des flux financiers et
la déréglementation des activités économiques dans la décennie 1990 sont & 1’ori-
gine de nouvelles opportunités, de nouvelles menaces et de nouvelles exigences
pour la banque, (GREUNING & BRATANOVIC, [ 2004]).

En effet, 'information étant une véritable arme stratégique (WANDA [2007]),
les Autorités de tutelle doivent, en I'occurrence, organiser les conditions de ren-
contre de l'offre et de la demande, fournir toute information précise et compléte
nécessaire aux différents acteurs, et garantir qu’aucune information privative
(«insider tradings) ne génére des inégalités entre agents, ce qui permet de pré-
venir et de combattre toute manipulation des cours.

Selon KREPS, la réputation est la solution a la question de la confiance, elle
est liée au degré de fiabilité des informations données et a leur discrétion, et &
leur endogénéisation dans les préts consentis. Par conséquent, pour préserver la
confiance, ces informations doivent rester confidentielles (ULLMO, [1988]). Une
petite proportion de « mauvaises » entreprises est suffisante pour exercer une in-
fluence négative sur les anticipations formées sur toutes les entreprises, y compris
celles de risque faible (KREPS [1994]), puisqu’il y a peu d’informations fiables
sur les emprunteurs a risque, particuliérement sensibles, & une forte hausse des
taux débiteurs (MISHKIN, [1990]). Dans ce contexte, leffet de l'incertitude peut
provoquer des retraits massifs de dépots, (GORTON [1988]), et la constitution
de réserves par les banques, ce qui restreint l'offre de crédit, (GILLES [1992]).

Les asymétries informationnelles fournissent ’explication fondamentale de
Pexistence des intermédiaires (LELAND & PYLE [1977]). Le renouvellement de
la théorie de 'intermédiation bancaire se focalise sur la réduction de multiples
asymeétries d’information affectant les relations entre la banque et sa clientéle
(déposante et emprunteurs) (SCIALOM, [2004]). De ce fait, la réputation d’une
banque se mesure par sa facilité a réduire voire & annuler "asymétrie d’infor-
mation, pouvant conduire & des décisions sous-optimales en termes d’optimum
collectif, mais efficaces pour tirer parti d’un avantage d’information (JENSEN et
MECKLIN [1976]).

Ainsi, selon, SAH & STIGLITZ [1991] la réputation de 'emprunteur et/ou
des projets & financer, est primordiale, et la valeur des fonds propres est un
indicateur. En effet, la détention d’un actif initial réduit 'incertitude (DIONE &
PELLERIN [1988]), permet & l’entreprise de reculer le seuil de rentabilité de I'in-
vestissement, donc de rationaliser sa décision d’investissement (ARTUS [1989]).
Une entreprise présente moins de risque lorsqu’elle dispose de fonds propres,
(BERNANKE & GERTLER, [1989], [1990]), et réduit en méme temps l’asymétrie
d’information. Elle peut ainsi asseoir sa réputation a terme, et obtenir plus de
crédit & des conditions avantageuses. De méme, les fonds propres permettent
4 la firme d’accroitre ses possibilités de trouver une structure d’endettement
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efficiente, notamment une mixité optimale entre dettes & court terme et dettes
a long terme (DIAMOND, [1991a]).

En effet, sur un marché caractérisé par une asymétrie d’information, et une
défaillance potentielle des systémes financiers, les relations de proximité appa-
raissent essentielles dans la recherche de la réputation (SERVET, [1993]), elle est
spatiale (activités a petite échelle sur un rayon limité), temporelle (horizon court
des agents permettant la réversibilité et la prise en compte des aléas) et sociale
(confiance, réputation, crédibilité, garantie) (HucoN [1996]). Elles permettent
de collecter et de stocker des informations fiables sur les emprunteurs, (SERVET,
[1996]).

La stabilité financiére un bien public national et /ou mondial

Les actions en dernier ressort des Autorités monétaires ont été abordées par
deux courants de la théorie économique (BORDO [1990]). D’une part, la doc-
trine classique (THORNTON [1802]; BAGEHOT [1873]) et d’autre part la théorie
monétaire (FRIEDMAN [1960]; GOODFRIEND & KING [1988]). Ces deux théo-
ries se fondent sur la méme hypothése. Secourir les établissements illiquides et
solvables par des interventions en dernier ressort. Les préts en dernier ressort
concourent & assurer la stabilité bancaire, qui fait figure de bien public et &
replacer la confiance.

En effet, les interventions d’'un PDR sont en mesure de contrer les pénuries
de liquidité des institutions financiéres en difficulté. Elles stabilisent non seule-
ment ’emploi et les revenus, mais aussi les profits, et donc la valeur des actifs
(OGUz ESEN, & al. [2013]). Le systéme financier passe du « solide au fragile ».
Partant, un controéle continu et des réformes périodiques du systéme bancaire
sont nécessaires afin de prévenir le développement d’une économie financiére-
ment incertaine qui ne peut étre facilement stabilisée. Les Banques Centrales
sont alors des institutions qui sont en mesure de contenir et de neutraliser les
effets de I'instabilité financiére, et ont donc la responsabilité de la prévenir et
de garantir le bon fonctionnement des marchés financiers (MINSKY [1992]).

A ce titre, si les pratiques commerciales et bancaires peuvent conduire & une
structure de financement fragile, la Banque Centrale a la responsabilité de faire
fonctionner les banques en les incitant & couvrir les financements de projets
rentables. Les Banques Centrales doivent développer des initiatives de préven-
tion du développement de pratiques défavorables & la stabilité financiére. Elles
exercent un effet stabilisateur sur la structure changeante des relations finan-
ciéres et guident I’évolution des institutions financiéres en favorisant 1’amélio-
ration de la stabilité, tout en décourageant les pratiques favorisant 'instabilité
des institutions financiéres. (MINSKY [2008]).

La nécessité de PDR se produit souvent avant que le revenu (c’est-a-dire le
PIB) ne chute fortement et que les effets stabilisateurs financiers du Gouverne-
ment n’entrent en jeu. Si les institutions chargées de la fonction de préteur in
fine se tiennent & 1’écart et laissent les forces du marché fonctionner, la baisse
de la valeur des actifs par rapport aux prix de la production courante sera plus
grande que 'intervention. Si elles prennent de ’ampleur, la crise financiére et la
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déflation de la dette subséquente peuvent, pour un temps, bloquer les résultats
et la capacité de stabilisation financiére d’'un Gouvernement efficace (MINSKY
[1992]).

Le PDR doit intervenir rapidement et assurer la disponibilité de refinance-
ment pour prévenir les difficultés financiéres et éviter qu’elles ne se transforment
en une baisse cumulative interactive qui pourrait conduire & une grande dépres-
sion. Pour ce faire, il doit éviter le recours & la vente des positions sur des actifs
a perte afin de respecter ses engagements financiers. Lorsque les banques, les
unités financiéres et les entreprises ordinaires, ainsi que les Gouvernements, sont
contraints d’essayer de refinancer leurs positions par des voies extraordinaires,
le préteur doit soit fournir des accommodements soit favoriser le développement
d’une déflation par la dette (MINSKY, [1994]).

La pratique des préts en dernier ressort est apparue au XVIIIéme siécle
avec la banque d’Angleterre bien avant les premiéres réflexions théoriques sur
le concept. En effet, selon BARING, dans son analyse de la crise de 1772, la
banque d’Angleterre doit acheter des titres en période de tensions financiéres.
L’analyse du prét en dernier ressort est née d’'un constat empirique comme le
souligne KINDLEBERGER [1989] « le PDR est une construction non de ’esprit de
I’économiste mais de la pratique du marché ». La banque d’Angleterre octroyait
des préts en dernier ressort sans qu’aucune étude n’aie encore fixé les régles
devant gouverner son fonctionnement.

En 1797, le concept apparait avec Baring qui, dans ces observations « on the
Establishment of the Bank of England », évoque la pratique des préts en dernier
ressort de la dite banque. Toutefois, cette pratique n’a recu de justification
théorique et analytique qu’avec les travaux de THORNTON [1802], puis BAGEHOT
[1873]. Cette approche opérationnelle fut alors une ligne de conduite de politique
monétaire longtemps utilisée. Elle a résisté aux critiques et a Uinefficacité de la
mise en pratique de «solutions» alternatives fondées sur le « laissez-faire » ou
« free banking ». La succession des crises aprés 'application Bank Charter Act
interdisant l'injection de liquidité a conforté la position des partisans du « central
banking » ses défenseurs. Le concept du PDR s’est alors imposé au fil des siécles
parallélement aux évolutions empiriques des XIX et XX siécles.

La naissance du systéme financier moderne et la recrudescence des faillites
bancaires de I’époque attirérent ’attention des banquiers et des économistes. De
leurs réflexions naitra le concept de PDR. La révolution industrielle en Angle-
terre impose a la banque une adaptation. C’est dans ce pays que se posent pour
la premiére fois les problémes liés a I’émergence du systéme bancaire moderne.
Durant cette époque, I’Angleterre est certes le pays le plus riche tant au niveau
économique et financier ; pour autant son systéme bancaire demeure peu struc-
turé, hiérarchisé. En effet, en 1694, la Banque d’Angleterre est mise en place.
Elle n’est pas une banque d’Etat, et ne détient pas le monopole d’émission. Les
auteurs travaillérent, alors, sur la base des constats empiriques des crises ou des
problémes de financements de 1’économie.

En ce sens, BARING, THORNTON, et BAGEHOT ne cherchent pas & élabo-
rer une théorie économique pure contrairement aux auteurs classiques comme
SMITH ou, surtout RICARDO. Leur souci est de trouver des solutions concrétes
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face aux problémes économiques immédiats qui se posent suite & 'augmenta-
tion du nombre de banques, 'abandon de ’émission monétaire par les banques
londoniennes et la hausse de la circulation des chéques.

Le 9 février 1793, la banque d’Angleterre refuse d’escompter le papier de la
Lane-Son Fathers adoptant une politique « smithienne » depuis 1783 qui pré-
conise une contraction d’émission lorsque ’encaisse or se réduit. Cette décision
conjuguée avec ’entrée en guerre de I’Angleterre et les mauvaises récoltes, aug-
mente les faillites bancaires. Cette crise prit fin avec le vote du Parlement qui
permit aux marchands d’obtenir des Bons de I’Echiquier que la banque d’Angle-
terre escomptait. L’accroissement des émissions de la banque mit fin a la crise.
De cet épisode, saisissant la complexité et 'urgence du moment en 1797, Baring
construit les premiéres réflexions liées au concept du PDR.

Ce qui fait de lui le précurseur du prét en dernier ressort. Lors de la crise
de 1793, la Banque d’Angleterre refusait de préter aux banques en difficulté, ce
qui retient l’attention de BARING [1797] :

« At first the bank accommodated themselves to the circumstances,
and furnished large supplies, but unfortunately the Directors caught
the panic ; their nerves could not support the daily and constant de-
mand for guineas; and for the purpose of checking that demand they
curtailed their discounts to point never before the experience, and
which placed a very part of commerce of the country in a conside-
rable degree of danger »

Il part de constats empiriques et procéde & des comparaisons de résultats de fin
de crises selon que la Banque d’Angleterre soit intervenue ou non. Durant la
crise de 1772, la banque d’Angleterre accorde une aide a la « Air Bank » qui
risque de faire faillite. De cette maniére elle rétablit la confiance.

A partir de cet exemple de prét en dernier ressort de la banque d’Angle-
terre, on peut supposer que les interventions sont « efficaces ». Durant cette
période, on constate, par ailleurs, en Angleterre I’augmentation du nombre des
banques dans toutes les provinces. Ce phénomeéne est bien vu par Baring car c’est
une source de circulation monétaire. Seulement, le probléme principal, souligne
BARING [1797], c’est incapacité des banques a faire face & une augmentation
soudaine de la demande de liquidité ce qui donne alors une importance capitale
non & la faillite bancaire stricte mais aux conséquences de la disparition d’un
établissement bancaire.

En effet, pour parer aux risques de contagions que provoque une telle situa-
tion, Baring préconise alors l'injection de liquidité et une gestion responsable
d’une crise dés son début. Ainsi, nous retiendrons que la multiplication des éta-
blissements bancaires est un phénoméne trés positif, d’une part, pour la reca-
pitalisation de I’épargne et la redistribution sous forme de crédits, mais d’autre
part elle est la source d’insécurité financiére. Il prone la prise en charge des crises
par la banque d’Angleterre seule institution capable de gérer des risques de liqui-
dité et d’abonder les banques illiquides. Il prone donc, la levée des restrictions
limitant les actions de la banque d’Angleterre.

Pour redonner confiance, dira-t-il, il faut une grande et crédible institution-
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mére & I'image de la banque d’Angleterre. A ’aide alors de son travail empirique,
Baring pose les jalons de ce qui, des siécles apreés, reste un débat théorique non
résolu. Nous comprenons bien que c’est le développement naturel du systéme
bancaire qui crée des risques de faillites pouvant se généraliser & un niveau
national, qu’il convient de réparer au moyen de préts qu’accorde la banque
d’Angleterre.

De la vision de Baring se dégage clairement les lignes directrices d’une action
en dernier ressort que doit assumer la banque d’Angleterre mais durant cette
période aucune banque n’est dotée de moyens légaux pour faire face a cette
situation. L’analyse de Baring a eu du mérite en ce qu’elle est une premiére
tentative de mise en ceuvre d’une théorie du PDR. Mais force est de reconnaitre
que son analyse est limitée et un peu « simpliste » pour un monde en pleine
mouvance.

S’appuyant sur une observation de la gestion des crises comme celle de la
faillite d’Air Bank en 1772, Bank of Newcastle, en 1793 HENRY THORNTON,
un banquier et un expert en Finance, membre du Parlement anglais, rédacteur
du « Bullion Report » aborde la question du prét en dernier ressort avec beau-
coup de finesse. L’ Angleterre était en pleine période de crise quand THORNTON
proclamait « Nous (THORNTON) admettons qu’une forte contrainte et méme
une catastrophe, pourrait résulter de toute diminution subite et trés brutale du
moyen de circulation (...)* ».

Cependant, méme si Baring est le premier & avoir réfléchi sur les crises ban-
caires du 182me siécle et avoir proposé des solutions, CARTAPANIS & GILLES
[2003] insistent sur actualité et pertinence de « An Enquiry into the Nature and
Effects of the Paper Credit of Great Britain » (THORNTON [1802])dont origina-
lité réside dans le fait qu’on y retrouve les principes modernes de 'intervention
du PDR, et les soubassements théoriques des processus cumulatifs engendrés
par le mécanisme du crédit, qu’aborderont, plus tard, JUGLAR; WICKSELL ;
KEYNES ; MINSKY. Ce faisant, les mécanismes de spécification des sources d’in-
stabilité bancaire de THORNTON, sont similaires aux séquences de crises de la
période contemporaine : excés du crédit, role de la confiance excessive et de I’état
de I'opinion, renversement des anticipations, propagation des faillites bancaires,
crise générale d’illiquidité ; quoi que le contexte économique, et social de I’An-
gleterre du début du XIXéme siécle, et celui que nous connaissons aujourd’hui
soient profondément différents. Les questions de diffusion internationale d’un
choc local ou les problémes de change ne se posent certainement pas dans les
mémes termes. De la méme maniére, ’excés du crédit ne se traduit pas néces-
sairement par un choc inflationniste et peut tout autant alimenter une bulle sur
les prix d’actifs.

Enfin, Thornton privilégie les sources domestiques d’instabilité bancaire et
financiére, pouvant se traduire par des faillites bancaires en chaine au sein d’un
pays donné, tandis qu’il s’agit désormais d’identifier les facteurs de déclenche-
ment d’une crise de change et les mécanismes de contagion conduisant aux crises
financiéres internationales. Par conséquent, sur le plan des principes, la relec-

4. Extrait du discours de THORNTON devant le Parlement anglais
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ture de Thornton & 'aune des crises systémiques les plus récentes est pleine
d’enseignements et conforte ’appréciation de GOODHART & DELARGY [1998]
et AGLIETTA [2008] & propos des crises financiéres : Plus ¢a change, plus c’est
la méme chose.

THORNTON [1802] pose les vrais problémes d’un systéme bancaire en pleine
mutation et conclut sur les nécessités d’un PDR. Le constat du nouveau chan-
gement ajouté au développement de la monnaie fiduciaire et la hiérarchisation
bancaire seront le socle de son analyse. Il construit sa théorie de la monnaie
& partir du crédit. Les instruments monétaires sont des instruments de cré-
dit particuliers acceptés en paiement des autres. La monnaie c’est du crédit
dont la confiance est le garant de la circulation de ces instruments. Les crédits
commerciaux ont toute leur utilité dans le circuit économique des échanges com-
merciaux. C’est de cette confiance qu’a ’agent économique vis-a-vis du systéme
que nait I'idée d’une banque qui doit accomplir ce service de création de billets
de banque demandés par les agents.

«Lorsque la confiance est bien établie, dans les affaires de commerce, les
banquiers n’ont pas besoin d’une réserve aussi considérable de fonds de caisse.
Ils savent que s’il arrivait qu’on leur demandéat un remboursement dont ’époque
est incertaine, ils trouveraient de quoi y satisfaire, avec la plus grande facilité
(...). Mais si la défiance vient a se répandre, la prudence veut qu’on néglige le
petit bénéfice d’un intérét de quelques jours, et qu’on ait sa provision de billets
de banque préte, pour faire face au moment nécessaire (... ). On dit que l’argent
se cache, lorsque la défiance régne. Il est vrai que les particuliers gardent plus
d’argent chez eux dans les temps de crainte, mais la cause la plus efficace de
la rareté de l’argent, c’est que les banquiers (...) augmentent plus ou moins
le fond en numéraire qu’ils gardent habituellement en caisse pour pourvoir aux
besoins possibles (.. .). C’est ainsi que la circulation se ralentit, et que la quantité
totale de numéraire en circulation devient insuffisante pour opérer les paiements
ordinaires ®».

Dans son ouvrage, il conteste SMITH & propos du role de la monnaie et de la
Banque et propose une nouvelle organisation bancaire hiérarchisée a I'image, du
systéme anglais et il trouve les mots justes pour le défendre. En donnant ainsi
a la banque d’Angleterre une ligne de conduite de politique monétaire, il s’érige
en « théoricien » de la Banque Centrale.

Selon Rist [1938] : « le premier (depuis CANTILLON) il apporte une théorie
développée de la vitesse de la circulation de la monnaie; le premier il décrit
le mécanisme par lequel ’excés des émissions, en entrainant une balance com-
merciale défavorable, provoque des demandes de remboursements; le premier
encore tout en reconnaissant ’action de la balance des comptes sur le change,
il montre, avec une grande force, qu’une circulation exagérée de billets est elle-
méme une source de déséquilibre de cette balance. Le premier enfin il expose
en détail le fonctionnement du marché monétaire de Londres et les circulations
entre la Banque Centrale et les banques de province. Toutes les théories, dont
on fait en général honneur & Ricardo et qui en réalité se sont formées chez les

5. THORNTON, [1802], pp.96-7, pp.99-100; 1803, pp.34, 38-9.
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praticiens au cours du dernier quart du XVIIIéme siécle, sont présentées chez
THORNTON avec une ampleur et une précision qu’on est loin de trouver chez son
grand contemporain. En un mot c’est chez THORNTON et non RICARDO qu’il
faut chercher I'exposé de la doctrine classique anglaise du crédit des banques,
telle que I’a formée tout un siécle, d’expériences et de réflexions ».

C’est principalement les événements qui précédent son ouvrage qui permet-
tront de comprendre la place qu’il accorde & la banque d’Angleterre. En 1797
vote du Restriction Act, risque d’invasion francaise 1793, crise de 1797 c’est dans
ce contexte particulier qu’il prit U'initiative de justifier la supériorité hiérarchique
de la banque d’Angleterre, ces travaux n’eurent d’effets qu’avec VINER en 1924
dans son étude relative au commerce international, puis avec HAYEK dans Prix
et Production [1931] qui traite de ses apports & la théorie de la Banque Cen-
trale, RIST découvre pour sa part en [1938] que les travaux qu’il a mené sont
d’une grande importance. Il défendra le restriction Act et remet en cause la
régle de convertibilité sur demande inconditionnelle ce qui fut une pratique en
Ecosse durant la crise de 1797 sans porter atteinte a la confiance. En Angleterre,
une convertibilité aurait pour effet une déflation nécessitant une diminution du
volume des billets de la banque d’Angleterre (THORNTON [1802]).

La banque publique face aux défaillances inhérentes au systéme

Conscient du développement irréversible du systéme bancaire hiérarchisé,
pour autant THORNTON n’en doute pas moins des limites inhérentes au pro-
cessus. En effet, le probléme central que pose le systéme c’est la contraction
monétaire (THORNTON [1802]). La raison d’étre des banques est ’émission fidu-
ciaire. En période de confiance, les demandes de conversion des billets en or sont
faibles. Pour faire des profits, les banques gardent des réserves peu importantes.
Le crédit est fait sur la base de dépots et le risque de non remboursement est
souvent présent soit par la nature du client, soit par celle du crédit. Intuitive-
ment, THORNTON conseille aux banques de détenir des réserves d’or pour faire
face & cette situation méme si cela ne suffit pas.

Le systéme de réserve fractionnaire et ’existence d’un monopole d’émission
de la banque d’Angleterre expliquent le risque de faillite bancaire. Face & une
augmentation des demandes de conversion de billets en or ou de monnaie scrip-
turale en billets, les banques sont incapables de satisfaire tout le public & un
instant (t), parce qu’elles ont utilisé les dépots des agents dans des crédits ou
parce qu’elles ont fait des préts imprudents. La demande importante met les
banques face & un probléme d’illiquidité, ne possédant plus de réverses d’or ou
ne pouvant pas émettre des billets. Dans sa Théorie, il met en évidence deux
types d’explications & I’augmentation soudaine des demandes de conversion qui
justifient la nécessité de maintenir les réserves et permettent de faire face a un
déficit de la balance des paiements (external drain) panique externe, ou interne
(internal drain). Les liquidités s’épuisent lorsque la crise persiste a I'image de la
crise de 1793.

L’insuffisance des réserves et le retournement de la confiance sont au coeur des
défaillances du systéme. Le retournement de la confiance conduit & une panique
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qui produit une augmentation de la demande de conversion et ceci s’étale en une
raréfaction de liquidité provoquant une contraction monétaire dangereuse. Les
banques qui font face & une illiquidité peuvent faire faillite et entrainer dans leur
sillage plusieurs autres agents pouvant se généraliser & ’ensemble de I’économie
et provoquant des faillites en chaine.

En effet, la valeur du papier crédit est le reflet du degré de confiance qui
dépend des périodes. Lorsque ’encaisse des transactions est a priori incompres-
sible, le taux d’intérét et I’état de confiance déterminent ’encaisse de précaution.
Partant, la préférence pour la liquidité baisse dans les périodes de croissance de
I’activité économique. Durant les périodes de tensions elle augmente de telle
sorte qu’elle devienne insensible au cott d’opportunité de sa détention, donc
au taux d’intérét. THORNTON met en évidence le principe de ’élasticité de la
demande de fonds prétables au taux d’intérét et asseoit son interprétation des
crises bancaires fondées sur I’emballement du crédit (overbanking) : lors des
phases de confiance, l'incitation 4 emprunter est forte lorsque le taux de profit
espéré est plus élevé que le taux d’intérét auquel les opérateurs empruntent.
Ainsi, lors d’une période « d’euphorie des affaires » (JUGLAR [1862]), les antici-
pations de hausse des prix et de surprofit en réponse a la dépréciation attendue
de la monnaie qui diminue le taux d’intérét réel, déclenchent une dynamique
cumulative auto-entretenue, & cause d’'une demande de préts insatiable.

Ce processus cumulatif identique & celui que développera WICKSELL® , peut
probablement accroitre 'inflation, contracter les affaires, et occasionner une crise
bancaire. Dans la vision de Thornton les crises d’overbanking sont liées tant,
aux excés et aux imprudences des banques dans l'octroi des crédits, qu’a ceux
des agents dans la demande de crédit commis dans ’euphorie d’une confiance
sans réserve dans I’avenir (disaster myopia).Thornton souligne le mécanisme de
I’instabilité endogéne de la finance domestique, par une description du processus
de sous-évaluation des risques et la surexposition des banques aux risques de
crédit. La Banque Centrale doit piloter I'offre de monnaie, garante d’une plus
grande confiance et d’une stabilité accrue du systéme bancaire au cas par cas
afin de fixer les anticipations pour enrayer ces crises d’overbanking. Toutefois,
ces interventions peuvent ne pas suffire, la crise bancaire peut se transformer en
crise de liquidité d’ou la nécessité d’'une Banque Centrale dotée d’une rationalité
publique et forte crédibilité ” qui se manifeste par sa fonction de PDR. (ou préteur
ultime) ® (CARTAPANIS & GILLES [2003]). A ce propos, CORNAND & GIMET

6. Dans son analyse du processus cumulatif WickseLL distingue le taux d’intérét du mar-
ché, du taux naturel.

7. «La définition de la crédibilité (crédit invariable ou hight credit, THORNTON 1802, p.97;
1803, p.35) de la Banque centrale proposée par Thornton est remarquablement moderne. Elle
recouvre trois attributs : 1 I’importance de ses fonds propres pour assurer sa fonction de
PDR; 2 son indépendance vis-a-vis des Autorités publiques, ce qui lui permet de concevoir
le maintien des finances et du crédit publics comme un Bien public 3 sa gouvernance interne
(élection des directeurs par les actionnaires, droits d’inspection et de controle, un esprit public
dirigé vers la prospérité de 1’Angleterre, etc.)» (GILLEs & CARTAPANIS [2003]). Pour une
analyse contemporaine de la crédibilité, voir GiLLes [1992].

8. Toutefois dans I’analyse de Thornton on ne retrouve pas ’expression «PDR», mais les
fonctions qu’il assigne & la Banque Centrale correspondent 4 la définition moderne du PDR
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[2012] notent que la crise financiére 2007 présente des caractéristiques de la
« myopie au désastre » dans le secteur bancaire, & cause d’une insuffisance de
la prise en compte du risque dans la modélisation, et d’un manque de discipline
dans la tarification du cofit de la prise de risque.

Si le terme « PDR » fut utilisé pour une premiére fois par Sir Francis Baring
dans ses Observations on the establishment of the Bank of England (1797), le
développement du concept revient & THORNTON. Pour assurer leur paiement
dans le marché interbancaire, les banques locales étaient demanderesses de li-
quidité a la Banque d’Angleterre durant les crises de 1793 et de 1797. Cette
insuffisance de liquidité peut provoquer 'effondrement du crédit. Pour éviter
alors une contagion dans le systéme bancaire global, la Banque Centrale d’émis-
sion est conduite & préter en dernier ressort. La perte de confiance des porteurs
de billets et des déposants se répand dans le systéme, et bon nombre de banques
sont touchées par la crise et par le manque de liquidité-or. La restauration de
leurs réserves et la fin de la fuite de 'or passe par une injection de liquidités
bancaires par la Banque Centrale. Le prét en dernier ressort se situe en aval de
la crise et non en amont (THORNTON, [1802]).

Le PDR est une nécessité qui se justifie par 'incapacité des banques & faire
face & une hausse brusque de la demande de liquidité et seule une Banque
Centrale pourra apporter abondamment de liquidité afin d’éviter la contraction
monétaire. L’action du PDR est dépendante de 1’évolution des structures finan-
ciéres. Le prét en dernier ressort est ’essence de l’activité de la Banque Centrale
et maintient la confiance dans la monnaie. C’est alors une partie intégrante du
controle monétaire, une assurance collective contre le risque systémique. En pé-
riode de crise, des banques peuvent faillir suite & un manque de liquidité ; elles
peuvent étre solvables (les préts sont remboursés a terme) tout en étant inca-
pables de satisfaire les demandes de remboursements & court terme et de 1a se
justifie une intervention (BETBEZE [2008]).

La stratégie consiste en une neutralisation des effets secondaires, pour conte-
nir la contagion, éviter alors la faillite des banques solvables mais illiquides.
Ainsi, la Banque Centrale n’est non moins un controleur, une entité économique
collectant de l'information, qu’un offreur de liquidité interbancaire en période
de tension, confirmant les idées de THORNTON, (HUMPHREY [1989)).

La contagion d’une panique n’est pas attribuable & une faillite initiale d’une
banque, mais & l’échec de la Banque Centrale d’isoler 1’économie de l'impact
d’un tel événement. Il en résulte que la Banque Centrale a la responsabilité de
la solidité ou non du systéme bancaire, qui devient un attribut de sa crédibilité et
de sa réputation, lorsqu’une panique se déclenche. Pour éviter une dépression du
systéme bancaire entier, la Banque Centrale intervient non en faveur des banques
qui prennent des risques inconsidérés, afin d’éviter le risque d’aléa moral. C’est
alors en opérant une sélectivité du renflouement des banques que le prét en
dernier ressort peut étre efficace et que la Banque Centrale garde sa crédibilité
(BASTIDON & al. [2008]).

Finalement, THORNTON a fait mieux que BARING sur la base du systéme
bancaire anglais. Il a établi les grands principes liés au concept de PDR & partir
du crédit. Contrairement & Smith, pour Thornton la régle dite des « effets réels »
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ne garantit pas la solvabilité de ’émetteur d’autant plus que celui qui les détient
ne peut pas vérifier si ce sont des biens réels ’émetteur ne disposant pas d’un
contrat de garantie permettant de rendre compte de la bonne foi du propriétaire.
Ceci renvoie a 'asymétrie d’information sur le marché du crédit. La question
centrale que pose le PDR est la possibilité d’une déduction de sa définition
théorique des contraintes institutionnelles qui régissent son bon fonctionnement,
partant, celui de 'anticipation de ses interventions par les marchés financiers.

Selon THORNTON, c’est alors un agent qui fournit des liquidités en période de
crise pour freiner la contraction monétaire ou « credit crunch » et les Banques
Centrales sont les mieux placées pour jouer ce role. Thornton a analysé avec
pertinence le systéme bancaire naissant et a su soulever les intéréts et les risques
liés & son fonctionnement tout en mettant en avant les dangers issus de cette
évolution. « Il nous est possible d’affirmer qu’il fournit une théorie compléte du
préteur ultime, alliant théorie monétaire et théorie bancaire. A ce titre, il en est
le véritable « fondateur » (DIATKINE [2002]).

Le nouveau systéme bancaire moderne pose avec acuité le probléme des
faillites ou des ruées bancaires, deux logiques s’opposent a la fin du 18éme siécle
entre SMITH qui prone une réglementation stricte afin d’éviter les risques et
BARING et THORNTON qui considérent qu’il est quasi impossible d’appliquer les
préconisations smithiennes sans entraver le fonctionnement de I’économie. Pour
autant, ils ne négligent pas d’éventuelles faillites dangereuses pour I’ensemble
de I’économie et les effets indésirables d’une intervention d’un PDR.

Le risque d’insolvabilité

Dans LOMBARD STREET [1873], Bagehot résume les débats monétaires du
milieu du XIXéme siécle sans pour autant se prononcer sur le Bank Act de 1844
« Les uns disaient que cette banque devait étre I’administrateur de la circulation
fiduciaire, et sous ce rapport, en attendaient toutes sortes de bien; les autres
soutenaient qu’elle faisait beaucoup de mal; d’autres enfin prétendaient qu’elle
ne pouvait faire ni du bien, ni du mal. Pendant toute cette période, la discussion
fut incessante et extrémement vive. L’acte de 1844 mit fin & cette discussion ».

De la lecture de LOMBARD STREET, BAGEHOT défend la hiérarchisation du
systéme bancaire et du prét en dernier ressort. Il fait du travail de THORNTON
la base de ses écrits sauf que BAGEHOT est contemporain d’un autre environne-
ment. Le contexte dans lequel il évolue s’est profondément transformé, notam-
ment sous l'effet de la Révolution industrielle. De plus, au niveau théorique, les
débats entre la currency school et la banking school se développent, en relation
avec ’'internationalisation croissante des économies Tous ces éléments imposent
encore avec rigueur la nécessité pour les inventeurs du concept de PDR de se
doter d’arguments solides

BAGEHOT est considéré comme le plus influent de son époque de par sa
brillantissime ceuvre et sa capacité d’analyse des problémes dont il a eu & faire
face (PERLMAN [1992]). Il est & lorigine du modéle classique du PDR méme si
I’ouvrage de THORNTON est la véritable base théorique du concept. Il s’inspire
des idées de THORNTON en éditant LOMBARD STREET. Il se veut un banquier
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prompt averti des nécessités de I'immédiat ce qui fait qu’il ne se lance pas
dans des théories abstraites mais cherche des outils efficaces qui permettent aux
Autorités de bien gérer les externalités négatives du systéme moderne. La prise
en compte de cet aspect pragmatique est cruciale dans la compréhension de son
analyse. Les conclusions et les justifications de BAGEHOT sont similaires & celles
de THORNTON notamment la nécessité d’une Banque Centrale agissant comme
PDR (PERLMAN [1992]).

Refusant une remise en cause du systéme hiérarchisé et le risque d’illiqui-
dité encouru par les banques, BAGEHOT rejoint THORNTON et fait de la banque
d’Angleterre 1’élément central du systéme bancaire. Elle est la banque mére car
elle posséde d’importantes réserves a 'opposé des autres établissements ban-
caires et dispose du pouvoir central d’émission. Fidéle aux idées de Thornton,
il identifie deux causes possibles d’une crise : une interne et une autre externe
en se concentrant particuliérement sur les chocs internes (BAGEHOT [1873]).

Pour BAGEHOT, le prét en dernier ressort est une nécessité pour pallier les
défaillances du systéme dés les premiers signes de difficultés. Ainsi, si THORN-
TON est le premier a développer le concept de PDR, 'ouvrage de référence est
celui de Bagehot, car il apporte une ligne de conduite allant au-dela des analyses
de THORNTON « Il fut le premier & énoncer précisément une ligne de conduite
pour le préteur en ressort » (AGLIETTA [1985]).

Le PDR est I’« ami de tous » (GIANNINI [1999]), dans un cadre institutionnel
instable, sa séduction tient a ce qu’il ne touche ni aux droits de propriété ni aux
contrats privés. Le PDR crée et distribue de la richesse et est un enjeu pour
la garantie des intéréts sociaux fondamentaux. Il doit fournir un bien public
non-exclusif & savoir la stabilité du systéme bancaire.

Dans un contexte de dures crises de liquidités, le PDR peut étre une des
solutions derniére recours d’Etats défaillants. La force du PDR tient en ce qu’il
intégre les agents plutot qu’il ne les sanctionne, & ce qu’il ajuste les bilans aux
conditions du marché plutot qu’il ne réalloue les droits de propriétés. Au-dela
du caractere conventionnel de toute définition, le PDR s’identifie & son objectif
ou son résultat, c¢’est-a-dire enrayer le risque systémique. Cette option I'oriente
vers le fonctionnalisme par opposition & une démarche fondée sur I'analyse des
formes d’actions collectives. Historiquement alors, la nécessité d’'un PDR ou
d’une Banque Centrale s’est imposée pour assurer la convertibilité des moyens de
paiements, la stabilité de la monnaie, et la sécurité du secteur bancaire (FREIXAS
& al. [2000]).

En effet, sur la base de THORNTON il s’ensuit qu’un agrégat monétaire est
composé d’une gamme de dettes, & laquelle s’ajoute la monnaie métallique. Le
PDR a pour fonction d’assurer la substituabilité des différentes composantes de
I’agrégat monétaire. En outre,, les biens ne s’échangent pas contre des biens,
mais contre des dettes, la liquidité des biens suppose celle des dettes. En effet,
la qualité des dettes dépend de ses émetteurs, et sont des promesses privées qui
ne représentent pas le méme risque.

La vitesse de circulation des dettes et leur détention sont rémunérées diffé-
remment. Une crainte de la détérioration de la solvabilité provoque une fuite
vers la qualité et dégrade la liquidité des dettes de qualité moyenne. La circu-
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lation des dettes de qualité supérieure se ralentit, les propriétaires de dettes de
moyenne qualité les échangent contre des biens qu’ils vendent et cherchent &
reconvertir en des dettes de fortes qualités provoquant une hausse des taux, la
panique s’installe. La fuite vers la qualité est, dés lors, un élément perturbateur
des échanges par une montée des périodes de risques.

Le PDR restaure la confiance s’il accepte de prendre les dettes de qualité
moyenne en portefeuille et d’émettre en contrepartie sa propre dette. L’inter-
vention du PDR est dite curative lorsque des risques de faillite existent. « The
Bank of England is bound according to our system not only to keep a good re-
serve against a time of panic, but to use effectually when that time of panic
comes » (BAGEHOT [1873]). La fourniture de liquidité de facon rapide est la
seule facon de stopper la crise.

Il montre alors que les banques sont des canaux de politique monétaire tout
en restant prudent du fait du risque de multiplication des mauvais préts liées
aux principes qu’il énonce si les réserves de la banque s’épuise. (HUMPHREY
[1975]).

BAGEHOT élabore, en définitive, son analyse en reprenant les idées de THORN-
TON permettant de justifier le PDR dans un environnement vulnérable aux
crises monétaires. Son modéle repose sur une vision particuliére cherchant des
solutions concrétes, opérationnelles & des problémes réels. En effet, le systéme
hiérarchisé implique un besoin de PDR du fait des caractéristiques du choc sys-
témique et de son ampleur. L’organisation propre et les procédures de controle
du systéme bancaire et financier ne peuvent pas endiguer les mécanismes de
contagion qui risquent de transformer un événement brutal, en une chaine de
défaillances d’Institutions bancaires ou de Maisons de marché. Le premier role
du PDR est de préter massivement durant les crises quel que soit le régime
monétaire. Cette action du PDR est compatible avec n’importe quel régime de
change, et ce méme si les billets ne sont pas convertibles en or.

La panique et la crainte de ne pas étre remboursé par des débiteurs se dif-
fusent : les déposants par rapport aux banques, les établissements financiers
par rapport aux créances sur leurs clients. La seule solution immeédiate revient
a étouffer la panique et la propagation de l'illiquidité. Opére le mécanisme de
sélection adverse. Il est préférable que le prét se fasse a des taux élevés pour
les agents risqués. Le PDR poursuit un objectif macroéconomique, il est le ga-
rant de la liquidité du systéme. Il convient donc de sélectionner les agents afin
de fournir de la liquidité & ceux qui sont uniquement illiquides par rapport a
la crise mais solvables. Le PDR doit imposer & tous les emprunteurs des taux
pénalisants « préter librement & des taux élevés » (BAGEHOT [1973]), afin d’at-
ténuer l’aléa moral, encourager le remboursement rapide des préts et inciter les
banques & épuiser préalablement toutes les autres sources de liquidité.

Le prét en dernier ressort et la politique monétaire doivent étre distincts et
ne doivent pas rentrer en conflit. L’assistance doit étre rapide et temporaire;
ainsi la vitesse de réaction est un gage d’efficacité. L’assistance doit prévenir a
la fois les paniques affectant les banques individuelles et le systéme global en
laissant les banques insolvables faire faillite. Le PDR doit donc préter sans limite
A tous les emprunteurs solvables durant la crise et laisser les autres faires faillite
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ou étre rachetés. Le prét en dernier ressort doit s’opérer contre collatéraux c’est,
4 dire que la qualité des emprunteurs et la partition entre situations d’illiquidité
et d’insolvabilité sont évaluées & partir de la qualité des actifs.

L’action du PDR est curative et nécessite une préparation afin de répondre
dans les plus brefs délais aux attentes des agents. Il faut des responsables
bien informés qui sont capables & travers 'information publique de restaurer
la confiance et d’enrayer les rationalités mimétiques caractéristiques d’une psy-
chologie défavorable lors des paniques (BAGEHOT [1873)]).

L’efficacité de la fonction curative dépend en grande partie de la mise en
place d’une prévention adéquate et nécessite de suivre une ligne de conduite
cohérente. La crise de confiance étant la cause majeure des effets de contagion,
la protection des avoirs des déposants et des autres investisseurs, et le maintien
de la disponibilité du crédit bancaire ont une valeur sociale. La garantie d’un
PDR est un moyen efficace contre ce type de contagion.

Historiquement, la nécessité d’'une Banque Centrale s’est imposée pour as-
surer la convertibilité des moyens de paiements, la stabilité de la monnaie et
la sécurité bancaire telle que BAGEHOT les a énoncées. L’opération de prét
en dernier ressort doit étre différenciée des opérations normales de la Banque
Centrale. A cet effet, AGLIETTA & BRENDER [1990] rappellent que «préter en
dernier ressort est une opération exorbitante des régles de concurrence. C’est
lever la contrainte de paiement, donc suspendre la logique de marché par un
acte hors marché qui est pourtant accompli dans 'intérét de la pérennité du
marché ». Cette « violation » des régles de la concurrence des marchés afin que
ces derniers puissent continuer de fonctionner, place au centre la restauration
par le PDR de la confiance, idée déja contenue dans les travaux fondateurs de
THORNTON et BAGEHOT.

En effet, méme si BAGEHOT [1873] énonce les préceptes dont la plus célébre
est qu’un PDR ne doit soutenir qu’une banque solvable mais illiquide de maniére
illimitée & des taux punitifs et contre le meilleur collatéral, bon nombre de
praticiens ont contesté cette logique lorsqu’il a été question d’une transposition
internationale. Ainsi, FISHER [1999] refuse le caractére de la limitation ex-ante
des fonds disponibles.

Il préte aux banques illiquides et solvables avec de fortes probabilités de rem-
boursements. THORNTON qui rejette la théorie des effets réels refuse la pratique
de ’escompte d’effets fictifs en faveur de clients insolvables. Il soutient que la
solvabilité de I’emprunteur importe plus que la nature réelle du financement. A
coté du risque de crédit (risque d’actif), il y a des risques de passifs indépen-
dant des risques d’actifs du fait de ’existence du phénoméne de « fuite vers la
qualité » (BOYER [2002]) et du déficit des paiements qui amenuise la liquidité
bancaire. Et c’est dans ce cadre que se pose la vraie question du PDR. Les préts
sont collataires par différents types de titres or pendant une crise de liquidité,
la valeur de marché des titres diminue et c’est toute 'importance de la régle
intuitive qu’énoncent BAGEHOT et HAWTREY.

Le prét en dernier ressort ne doit prendre en compte les titres qu’a leurs
valeurs d’avant crise « la banque d’Angleterre ne doit pas, en temps de panique
faire d’avances sur des valeurs autres que celles qu’elle accepte comme garantie
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en temps ordinaire » BAGEHOT ([1873]), ce qui n’est pas sans lien avec la crise
actuelle des subprime. L’objectif c’est d’enrayer la crise de liquidité ayant pour
effets néfastes la provocation de la chute du prix des titres, restaurer la liquidité
des banque et de leurs actifs. Cette régle d’escompte écarte [’aléa moral en partie
mais le probléme n’est pas résolu dans 1’absolu.

Seulement, un point essentiel de cette théorie attire I’attention : il s’agit du
soutien aux banques solvables mais illiquides. Ce principe pose alors le traite-
ment de 'information et c’est pourquoi elle concentre les enjeux théoriques les
plus débattus. Beaucoup d’auteurs rejettent cette régle du fait de la difficulté
de différencier l'illiquidité de I'insolvabilité en cas de crise bancaire. Certaines
institutions passent du premier état au second suite & une vente a perte, ou de
la baisse du prix des titres financiers. C’était d’ailleurs, une des difficultés de la
crise de 1997-1998.

Le taux d’escompte de la Banque Centrale

« (...) l'idée d’utiliser le taux d’escompte de la Banque d’Angleterre comme
instrument de régulation monétaire a été émise pour la premiére fois, je crois,
par THORNTON » (HAWTREY [1938]). Dans LOMBARD STREET, BAGEHOT met
en évidence le fait que le PDR doit chercher & limiter les fluctuations du taux
durant le cycle et qu’en situation de crise, il peut empécher ’envolée des taux
en prétant avec libéralité en haussant son taux comme elle le fit en 1847 « De
gros préts & un intérét fort élevé, voila le remede » (BAGEHOT [1873]).

Selon Bagehot, le relévement du taux permet aussi de renchérir le cotit pour
les banques de la détention de liquidité et les incite & ne pas chercher une po-
sition excessivement liquide. La mise & disposition de la liquidité nécessaire par
le PDR persuade les banques de l'inutilité d’en demander réellement et une
hausse du taux d’escompte entraine une hausse du coit de cette demande. Par-
tant, l’annonce de cette politique peut étre un gage d’efficacité. Le PDR assure
la liquidité des banques qui assure celle des emprunteurs et le taux d’intérét &
court terme est capital. Lorsque ce taux augmente les négociants que s’endettent
réduisent leurs stocks et leurs commandes a I'industrie. S’il y a tension le cho-
mage apparait. Un bas taux d’intérét entraine une augmentation des stocks des
emprunteurs et [’économie s’envole (hausse de l'activité, crédit, revenu et méme
les prix) les banques octroient des crédits et émettent des monnaies bancaires
et le passif exigible des banques augmente.

Cependant, si la monnaie est émise au profit des emprunteurs ceux-ci achétent
aux entreprises des biens et services qui versent des revenus aux ménages. Par
contre, les ménages gardent une part de leur revenu sous forme d’épargne ou
de thésaurisation pour des motifs de précaution. Autrement dit, les ménages
ont une demande de monnaie élargie qui, selon Hawtrey est absente dans la
pensée classique. A chaque augmentation du crédit ou de la création monétaire,
les ménages convertissent une partie de leur demande en monnaie légale et les
banques doivent se procurer par ’escompte celle-ci auprés du PDR. Les retraits
augmentent avec le revenu, qui, lui, augmente quand le taux d’intérét baisse,
ainsi la demande de crédit des négociants, la demande de monnaie des agents et
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la demande d’escompte des banques auprées du PDR dépendent du taux d’intérét
court terme et augmentent s’ il diminue et inversement.

En conséquence « le marché monétaire et le marché de la monnaie s’équi-
librent simultanément » (BAGEHOT [1873]). Sur ces marchés, le PDR controle
soit l'offre de monnaie (qui est exogéne), soit le taux d’intérét. Selon HAWTREY,
il controle le taux d’intérét et offre la monnaie demandée & ce taux et joue sur la
demande via open market. A la différence de BAGEHOT et THORNTON, dans
la conception de HAWTREY, le PDR fournit la liquidité et est libre de hausser
ou de baisser son taux d’intérét, la monnaie est endogéne. Cette conception
du PDR est née avec le 19éme siécle, et s’appuie sur les effets d’augmentation
de demande de liquidité conduisant & une contraction monétaire que pose le
systéme bancaire naissant et le systéme de réserves fractionnées.

Dans une économie capitaliste, une Banque Centrale activiste peut contenir
les risques de déflation de la dette et les profondes dépressions. Dans la phase
initiale le déficit en cours encourage la prise de risque dans I'investissement, qui
devrait & son tour atténuer la récession. Prenant I’exemple de la Réserve Fédé-
rale, MINSKY soutient que ces interventions en dernier ressort ont été efficaces
dans la prévention de la récurrence des dépressions.

Ainsi, un PDR diminue le risque de défaut des actifs qu’elle garantit. Les
actifs & faible risque de défaut sont facilement négociables, ils sont liquides.
Lorsque la Réserve fédérale étend le domaine des instruments qui le protége
contre le défaut, il augmente de facon efficace la quantité des actifs liquides et
donc des actifs qui ont les propriétés d’un bien public. Toute extension de la Ré-
serve fédérale & des interventions en dernier ressort pour de nouvelles institutions
ou pour nouveaux instruments financiers augmente la capacité de financement
global de I’économie (MINSKY [2008]).

Il s’ensuit alors que l'activité bancaire s’expose a deux types d’asymeétries
d’informationnelles ( I’antiselection et I’aléa moral) pouvant mettre en jeu 'in-
solvabilité et par effet d’entrainement provoquer une crise systémique a travers
deux logiques, 'instabilité financiére ( MINSKY [1982];[1986] et « la myopie au
désastre » (GUTTENTAG & HERRING [1986]. Par conséquent, selon CORNAND &
GIMET [2012], la crédibilité tient a la capacité a identifier et a réduire I'impact
des effets de ce dernier dans le systéme entier.

1.3 Internationalisation du risque systéme et légitimation
d’un PDR au PIDR

Dans les systémes bancaires & réserves fractionnaires, I’activité bancaire est
assujettie au risque de liquidité (BRUNNERMEIER, [2001]). Dans le cadre du
modeéle de DIAMOND & DYBVIG [1983]? | les « runs » bancaires se produisent
a cause de I'asymeétrie d’information de déposants sur les comportements des
autres. Ils sont dans une situation d’interactions stratégiques car leur décision

9. Le modéle de DiamonDp & Dysvic [1983] décrit un mécanisme de run sur une seule
banque. Des extensions et des généralisations du modéle ont été proposées voir (FrEIxAs &
al [2000] ; CHEN [1999]).
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de se « ruer » aux guichets est fonction de ce qu’ils anticipent étre les décisions
des autres et de ’inobservabilité du portefeuille de la banque. L’imitation devient
alors la source d’enchainements globalement pervers, ce qui donne naissance a
une incertitude radicale qui précipite la crise.

Si certains agents « patients », qui n’ont pas subi de chocs de liquidité, an-
ticipent que d’autres, plus nombreux, vont se précipiter aux guichets, ils ont
intérét & les imiter et méme & faire plus vite qu’eux. A la premiére période,
alors que rien ne devrait les y inciter ils retirent. En effet, du fait de la régle
du contrat de dépot, régle de service séquentiel (sequential service constraint)
de type « premier arrivé, premier servi », (DIAMOND & RAJAN, [2001]) et de
Iexternalité entre déposants qu’elle introduit, s’ils attendent trop, ils ne pour-
ront plus rien retirer & la banque. Si chaque déposant anticipe que les autres
vont paniquer, autrement dit, chacun va retirer ses dépots pour consommer plus
tard, alors une ruée '° vers les guichets d’une banque peut provoquer des com-
portements de paniques généralisées. Les déposants, adoptent une vision globale
du risque de faillite bancaire, ne pouvant évaluer la qualité des actifs de leur
propre banque, (CALOMIRIS & GORTON, [1991]; CHEN, [1999]).

FREIXAS & al [2000] montrent que la faillite d’'une banque peut inciter les
déposants des autres banques & modifier leurs anticipations sur la probabilité de
faillite de leur propre banque, et a retirer prématurément leurs avoirs, causant
ainsi une généralisation des runs. La perte de confiance qui précipite les retraits
massifs peut étre formalisée comme la réponse a une tache solaire, un signal qui
influence les croyances des déposants sans informations particuliére sur 1’insti-
tution bancaire ou I’économie dans laquelle elle opére. Ce « mauvais équilibre »
est le résultat de défauts de coordination entre déposants. Il ne nécessite pas
systématiquement que les déposants réagissent sur la base d’informations ou des
données objectives sur les activités risquées de la banque (DIATKINE [2002]).

L’excés d’endettement peut aussi expliquer de telles paniques. Si ’endette-
ment est insoutenable (relativement a la qualité des actifs détenus), le retrait de
ses avoirs au plus vite, avant que la valeur nette de la banque ne devienne néga-
tive, est rationnel. Ceci confirme, I’hypothése de détention d’actifs de mauvaise
qualité, méme s’il peut simplement s’agir de pertes liées & leur nature illiquide;
d’ott 'amplification de la préférence pour la liquidité des agents, due aux ventes
en détresse (CIFUENTES & al. [2005]), tout en réduisant la liquidité disponible
pour les banques saines susceptibles de se porter contrepartie (ACHARYA &
YORULMAZER, [2007]).

Les modéles de «runsy mettent en évidence les conséquences de la diffusion
d’une information défavorable sur ces actifs, comme les rendements futurs, c’est-
d-~dire une incertitude liée & la probable inélasticité de 'offre et la demande de
tels actifs, d’ou des retraits imprévus entrainant la liquidation de dépoéts inter-
bancaires (ALLEN & GALE, [2000]). En tout état de cause, la disparition de la
liquidité dépend de la qualité des actifs bancaires, ('incertitude intrinséque) et
le comportement présumé des autres déposants, (I'incertitude stratégique). Le

10. Selon CarLomiris & Gorron [1991] et BuarracHarya & THakoOr [1993] une ruée
touche une seule banque alors qu’une panique affecte ’ensemble du systéme bancaire.
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«run » n’est pas la cause systématique des crises bancaires (ELASRI & HUCHET
[2009]). Ainsi CLERC [2008] souligne qu’une troisiéme source de crise de liquidité
bancaire a émergé, du coté de ’actif du bilan, en liaison avec les processus de ti-
trisation des portefeuilles de prét, I’évaluation en valeur de marché, et la gestion
active des portefeuilles (ZHU, [2008]), renforcant la contagion et la dépendance
globale au degré de liquidité des marchés (VON PETER, [2004]).

Selon AGLIETTA [2001], Pappréhension des banques comme un tout homo-
géne découle du caractére systémique de l'offre de liquidité. Elle est également
liée & la vulnérabilité de toutes les banques face & des variables macroécono-
miques exogeénes qui conditionnent leur activité (taux d’intérét et prix des actifs
sur les marchés de capitaux). Une panique peut se produire lorsque les dépo-
sants anticipent, par exemple, une récession économique causant des défaillances
bancaires. Il devient alors fondé pour eux de retirer leurs dépots de fagon pré-
ventive. Si les décisions qu’ils prennent paraissent isolément rationnelles, elles
sont, collectivement néfastes et sous-optimales. Il s’agit 14 d’une panique auto-
réalisatrice (self-fulfilling) dans le sens ot c’est ce comportement qui précipite la
crise (DE BANDT & HARTMANN, [2000]). Toutefois, « Il y aura une panique si on
y croit, il n’y en aura pas si on n’y croit pas» (AGLIETTA [2002]). On retrouve
ici le mécanisme des « anticipations croisées » qui fait que les déposants non
informés interprétent les décisions de retraits de leurs pairs comme résultant
d’informations dont ils ne disposent pas eux-mémes (ORLEAN [1986]).

Modéles de ruées bancaires : DIAMOND & DyBviIG [1983] (DD)

L’existence de crises bancaires trouve donc comme solution l'intervention
d’un agent extérieur. Celle-ci déroge aux principes de I’équilibre microécono-
mique et du respect des contrats privés puisqu’elle suspend ’exécution des enga-
gements privés. Il s’agit d’un probléme macroéconomique ou de l’internalisation
d’effets externes entre déposants (THORNTON [1802], ch4.p38).

Dans le modéle DD, la faillite d’une banque résulte des caractéres du contrat
de dépot et d’une mauvaise coordination entre déposants. Il est introduit la
nécessité d’une assurance dépot, et d’un préteur en dernier ressort pour prévenir
les runs bancaires. Ces deux interventions éliminent le mauvais équilibre en
prétant aux banques en difficultés. Elles coordonnent les anticipations.

L’assurance des dépots prend la forme d’une taxe sur les retraits précoces et
qui est en fonction du total de ces retraits. Elle peut parer & une crise de liquidité
par la taxation des déposants qui ont paniqué au profit de ceux qui ne le sont
pas. Cependant, il est presque impossible de mettre en ceuvre cette politique
fiscale, si I'assureur est soumis, comme la banque, & une contrainte de service
séquentiel (WALLACE [1988]), d’ou la dotation de P’assureur d’un capital qui
s’interpréte du point de vue de la banque comme du capital hors-bilan (MARINI
[2001]).

Bien que le modéle de DD mette en évidence le role du PDR, sa modélisation
n’y est pas explicite. Toutefois, une banque peut intervenir en dernier ressort et
éliminer les crises de liquidité si elle dispose de suffisamment de richesse ou de
capital hors-bilan (MARINT [2003] ; Dow [2000]). De méme les externalités né-

44



gatives que la faillite d’une banque impose sur une autre banque, ou en d’autres
termes, les faillites bancaires contagieuses, permettent de rendre compte de la
mise en ceuvre du PDR. Selon FREIXAS [1999], la contagion ! qui résulte de
changements des anticipations des déposants différe de celle, qui est consécutive
aux crédits interbancaires. Elle induit deux mécanismes : la spéculation pure et
la similitude des actifs.

Dans le cas d’une spéculation pure (DIAMOND & DYBVIG [1983]; SMITH
[1991]), il s’agit d’une rationalisation de comportements de paniques, suite a
I'observation des déposants d’une banque de la faillite d’une autre banque cha-
cune ayant anticipé que les autres allaient paniquer. Ce mécanisme de contagion
fait appel a la liquidation d’institutions bancaires solvables. Tandis que le se-
cond mécanisme est 1ié & la corrélation des rendements des actifs investis par les
banques. La faillite d’une banque conduit les déposants qui ont investi dans les
actifs identiques de retirer leurs dépots le plus vite possible. Celui-ci implique
la liquidation de banques insolvables (FREIXAS [1999)]).

Du point de vue empirique, 'importance relative de ces deux formes de
contagion est I'objet de controverses. Durant la Grande Dépression des années
30, seules des banques illiquides et solvables étaient concernées par les paniques,
en raison de ’absence de détérioration des fondamentaux macroéconomiques suf-
fisamment importante, pouvant justifier la soudaineté des paniques. La faillite
de la Bank of United States solvable est & 'origine de ’aggravation de la crise
(FRIEDMAN & SCHWARTZ [1963, 1986]). Cependant, LUCIA [1985] conteste ce
point de vue et soutient que la Bank of United States était probablement insol-

11. «Dans son acception la plus large, le terme de « contagion » désigne le fait qu’une crise
ou une attaque spéculative sur un marché accroit significativement la probabilité de tensions
sur d’autres marchés, pouvant ainsi conduire & une succession de crises sur des marchés dis-
tincts ; ’observation historique de la propagation internationale des crises financiéres est trés
documentée KINDLEBERGER, [1978]. Ce phénoméne de dominos peut se justifier fondamenta-
lement par des similitudes ou des interdépendances macro- économiques ou financiéres entre
les économies concernées, mais il convient de distinguer différentes formes de propagation. (1)
La notion de débordement (spillover) désigne les effets de contagion constatés lorsqu’une crise
sur un marché affecte les conditions macroéconomiques fondamentales des économies voisines
(ou qui ont des liens étroits avec la premiére touchée) (2) Cette interdépendance peut étre
des partenaires commerciaux ou des concurrents & exportation ([EICHENGREEN, & al, [1996] ;
Grick & Rosg, [1999]). 11 en résulte des anticipations de dégradation des soldes courants des
économies en question, qui peuvent précipiter de nouvelles crises. Elle peut également é&tre
financiére, lorsqu’une économie est dépendante des flux financiers en provenance du pays en
crise, notamment si son systéme bancaire porte d’importantes créances sur ce dernier (cas
du JaPON vis-a-vis de I’Asie pu Sup-Est). (3) L’ « effet de mousson » Masson & Mussa,
[1995]) désigne les circonstances ou plusieurs économies sont affectées par un choc commun.
Pour les marchés émergents, il s’agit généralement d’un événement qui trouve son origine
sur les marchés des économies développées; ainsi : — la hausse des taux d’intérét américains
est souvent citée parmi les facteurs déclenchants de la crise de la dette du début des années
quatre-vingts, ou comme une source lointaine de la crise mexicaine de 1995; — la hausse du
dollar/yen a pu jouer un role décisif dans la remise en cause des ancrages de change de I’Asie
s’ancrant au dollar. Toutefois, ’événement peut aussi étre un choc réel : ainsi la chute des prix
de Dénergie, précipitée et entretenue par la crise asiatique, a constitué un choc commun pour
de nombreuses économies émergentes productrices de pétrole ou de gaz (INDONESIE, RUSSIE,
MEexI1QUE).» (CAILLETEAU, & VIDON [1999]).
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vable.

En effet, les paniques bancaires sont des événements imprévisibles au sens de
DD (DONALDSON [1992]). Et il existe un lien étroit entre les fondamentaux et
la probabilité de faillite bancaire (COLOMIRIS et MASON [2000]). L’analyse de
WICKER [1996] établit que les deux mécanismes de contagion ont été a I’ceuvre
durant la crise de 1930-1933. Durant la période du « National banking », W1-
CKER [2000] montre que la plupart des banques ayant suspendu la convertibilité
ont réouvert leurs portes aprés quelques jours. En tout état de cause, il peut y
avoir de la panique sans que cela ne soit justifié par les fondamentaux.

La doctrine de Bagehot ne justifie 'intervention en dernier ressort que dans
le premier cas de contagion. Cependant, GOODHART [1988] relativise cette res-
triction du PDR, en raison de la difficulté pour la Banque Centrale de distin-
guer, les banques solvables, des banques insolvables. En conséquence, la Banque
Centrale encourt un risque crédit, en cas de préts & des institutions bancaires
subissant des ruées, & moins qu’elle ne dispose d’un capital suffisant pour éviter
la remise en cause de la confiance en la monnaie. Il y a alors un lien positif entre
le montant des capitaux et la crédibilité du PDR : si les capitaux sont forts et
les effets d’annonces crédibles,les interventions sont plus efficaces. Ceci recoupe
I'interprétation de de BOYER [1998] de THORNTON. (MARINI [2004])

« The Bank of England consolidates the system by assuming the
function of lender of last resort. It is able to hold this role for it
disposes of the necessary shareholder’s funds, and thus occupies a
position that no other bank can dispute. (...) The importance of the
Bank of England’s shareholder’s funds, rather than the total amount
of its cash reserve, allows it to maintain its role as Central Bank »

Les limites dans la gestion des crises occasionnées par ’insuffisance de capital de
la Banque d’Angleterre ont été mises en évidence par GOODHART & SCHOEN-
MAKER [1995] :

« Yet this latter function of crisis management was limited in
scale and scope. It was limited in scale, because the amount of central
bank’s shareholder’s funds (the shareholders in the Bank of England
being in the private sector until nationalization in 1946), which could
be applied, and possibly lost, without causing a scandal and a public
outcry, was strictly limited. Hence the Bank of England, and most of
other central banks in such circumstances, acted, and continue to act,
in most cases where considerable sums are at risk as a primus inter
pares, organizing and leading a joint rescue partly of the relevant
group of banks. Except in cases involving relatively small amounts,
the central bank has rarely been able, or willing, to act on its own. In
that respect the rescues orchestrated by the central bank, but largely
financed by the other associated commercial banks, are not dissimilar
to those arranged by a collectivity of commercial banks acting jointly
in a Clearing House, as used to occur in the USA ( GOODHART &
SCHOENMAKER ([1995], p.541) ».
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NAKASO [2001] montre que c’est un aspect essentiel de la crise bancaire ja-
ponaise. Le 9 décembre 1994, les deux coopératives de crédit Tokyo Kyowa
et Anzen ont fait faillite. Craignant que ces faillites déclenchent des ruées sur
I’ensemble du systéme bancaire et financier, un plan de sauvetage prévoyait la
création d’une nouvelle banque, la Tokyo Kyoudou Bank (TKB), afin de péren-
niser les missions des deux banques ayant fait faillite. Le capital de TKB a été
souscrit & hauteur de 20 milliards de Yens par la Banque du Japon et 20 mil-
liards par des institutions financiéres privées. L’injection de capital dans TKB
était basée sur ’article 25 de la loi de la Banque du Japon qui était la base légale
pour la fonction de PDR. Cet article stipule que la Banque du Japon pouvait
fournir de la liquidité, mais aussi prendre le risque de fournir du capital. La
Banque a perdu 82% du capital injecté dans TKB, et la totalité des 80 milliards
injectés dans Nippon Credit Bank en 1997.

Ces pertes ont été énormes NAKASO [2001] : « The losses were reported
in the financial statement of the Bank of Japan It was feared that this could
undermine confidence in the central bank, or the national currency more broadly.
For the central bank to incur losses implies, as is obvious from its balance sheet,
impairment of the assets against which banknotes are issued ».

En effet, le capital peut étre insuffisant pour enrayer la panique. Selon SACH
[1998], durant les crises des pays émergents, le FMI n’a pas joué son role de PDR,
car les préts étaient insuffisants au regard des fuites de capitaux potentielles.
Toutefois, ceci pose au sens de GILLES [2002], 'importance d’un « FMI réformeé»
pouvant acquérir des propriétés de la Banque Centrale, a savoir la capacité
de créer des réserves, en émettant des lignes de crédit en DTS destinées aux
Banques Centrales nationales et qui pourra, & l'instar de la Banque mondiale,
s’endetter aprés des marchés financiers privés.

Rationalisation de ’ambiguité constructive : « Too big to fail » GooD-
HART & HuANG [2005]

La doctrine classique du PDR héritée de BAGEHOT établit des régles claires
et précises d’intervention, notamment, des préts sans restriction aux institutions
bancaires illiquides mais solvables & un taux d’intérét pénalisant, contre des
collatéraux de qualité.

Toutefois, la pratique de cette vision est difficile & mettre en ceuvre d’une
part, parce que la distinction entre illiquidité et insolvabilité d’une banque en
période de tensions financiéres n’est pas simple (GOODHART [2000]). Certains
plaident pour des interventions du PDR visant & rétablir le fonctionnement nor-
mal d’un marché sous forme « d’open market » pour ne pas soutenir certaines
banques particuliéres. D’autre part, parce que les interdépendances de la glo-
balisation financiére passent par des marchés de gré & gré dont les teneurs sont
des banques en petit nombre et dont les positions & risque sont bien souvent
hors bilan, impliquant des effets-taille « too big to fail ». En d’autres termes,
la forte concentration bancaire, les conglomérats financiers légitiment un PDR
soucieux de la gestion des risques systémiques (AGLIETTA & BOISSIEU [1999)).
Selon GOODHART & HUANG [1999; 2000; 2005] il est inévitable de préter a

47



des institutions insolvables, puisque le cott social du risque systéme est lar-
gement supérieur a celui d’un renflouement, de méme les cotits du défaut et
de la restructuration sont si importants qu’il est temporellement incohérent de
ne pas intervenir si les préteurs privés refusent de prolonger les échéances, de
restructurer la dette, ou de préter & nouveau (EICHENGREEN [2000]).

En conséquence, GOODHART & HUANG [2005], développent une vision ma-
croéconomique du PDR & la recherche d’un optimum macroéconomique de se-
cond rang au sens de BASTIDON [2003], c’est-a-dire la jonction de 'optimalité
du point de vue de la préservation du systéme de financement national et/ou
international & court terme (« la gestion des crises » ), de ’optimalité du point de
vue de l’allocation des ressources et /ou multilatérales et 'optimalité du point de
vue de la préservation du systéme de financement national et/ou international
a long terme (« la prévention des crises »).

Les auteurs proposent un cadre d’analyse théorique type « too big to fai
», et une rationalisation de I’ambiguité constructive!®>. En effet, dans les mo-
déles de crises financiéres récents, I’aléa moral a généralement pour conséquence
la sous-optimalité de l'intervention lorsque le risque systéme n’est pas pris en
compte ou n’est pas un déterminant principal de I'utilité du préteur, ceci d’au-
tant plus qu’aucun mécanisme de rationnement du crédit n’est spécifié ou que
lemprunteur n’a pas d’objectifs de développement (AIZENMAN & TURNOVSKY
[2002]). L’intervention revét, dans le cas contraire, un caractére optimal, dés
qu’il est possible de contraindre les préteurs a internaliser une partie de leurs
pertes (ARTUS [2000]). En ce sens, la crédibilité renvoie & la capacité d’éviter
ou de contenir 'impact des faillites d’institutions bancaires dont les cotits sont
trés élevés pour le systéme global.

Selon GOODHART & HUANG, en présence d’aléa moral, les Autorités mo-
nétaires n’ont aucune raison de secourir des établissements en difficultés si le
risque bancaire est important sauf s’il s’agit de trés grosses banques ou ’aléa
moral est moins couteux par rapport & celui d’une contagion de faillite ban-
caire initiée par celle d’une banque de grande taille. La politique optimale de la
banque centrale dans la fourniture de liquidité dépend de I'arbitrage entre ha-
sard moral et contagion. Cependant, dans ce modéle la rationalisation du «too
big to faily induit une incitation a la prise de risque compensée par une plus
grande aversion au risque des dirigeants des plus grandes banques. Surtout que
celle-ci peut ne pas étre corrélée a la taille des établissements.

Le secteur bancaire étant primordial pour le bon fonctionnement de ’en-
semble des systémes financiers, par leurs volumes opérations d’achat/vente de
titres, les banques assurent la liquidité des marchés de capitaux : 'intermédiation
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12. «L’argument de «too big to fail» s’applique & une institution (en général), ou & un pays
dont on considére que le coit de son renflouement est inférieur aux externalités induites de son
non-renflouement. En conséquence, le verbe «fail» fait référence a la deuxiéme étape (la faillite,
la répudiation etc) et non a la premiére (le défaut), crise ne signifie donc pas effondrement»
(BasTipoN & GirLes [2001]).

13. I’ambiguité constructive exprime le fait que la Banque centrale adopte une attitude
discrétionnaire quant & sa politique vis-&-vis des institutions bancaires en difficultés. Elle est
aussi une fagon de limiter ’aléa moral et de permettre a chaque fois des interventions adaptées
aux circonstances (AcLieTTa & Boissieu [1999]).
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bancaire traditionnelle est désormais couplée & une intermédiation de marché.
Selon AGLIETTA [2008] le degré de flexibilité d’un marché est d’autant plus fort
que le marché est liquide, mais, dans ce cas, il est également plus contagieux
au moment du retournement des anticipations, lorsque cette liquidité disparait
(par exemple en cas de hausse des taux directeurs (ILLING, [2006]).

L’importance de ce retournement met en évidence la forte cyclicité de I'ac-
tivité bancaire, qui se matérialise par ’enchainement de phases euphoriques,
durant lesquelles on assiste & un emballement du crédit et & un phénoméne
de surendettement, et de phases neurasthéniques, ou le rationnement du crédit
accompagne la restructuration des bilans et la déflation de la dette (ELASRI
& HUCHET [2010]). KINDLEBERGER [1978] a montré que la recherche de liqui-
dité, dans un contexte de baisse de valeur des collatéraux, inclut 'occurrence
de faillites bancaires. Aprés HOFMANN [2001]; REINHART & ROGOFF [2008]
confirment ce systématisme, et soulignent, une hausse simultanée des ratios
d’endettement et de la valeur des actifs, avant le déclenchement des nombreuses
crises financiéres ayant impliqué les banques. En tout état de cause, la pous-
sée de la sphére financiére privée comme principale source de financement des
balances de paiements a réactualisé les crises financiéres et monétaires et im-
pose 'adaptation de la gouvernance des Banques Centrales & la nature et a la
typologie selon lesquelles ces crises furent, chronologiquement, constatées, puis
théoriquement explicitées (BASTIDON [2002]).

Le schéma domestique d’une crise est transposable en économie ouverte. En
effet, une crise dans un pays peut étre utilisée comme un «sunspot signal» pour
d’autres pays (MASSON [1998]). Beaucoup d’études empiriques soulignent, au-
jourd’hui, le role déterminant des runs bancaires dans l'initiation et la propaga-
tion de crises financiéres internationales (CARTAPANIS & GILLES [2003] ; GOOD-
HART & HUANG, [2000]). Lorsque les banques et les gros créanciers étrangers
remplacent les petits déposants domestiques, les runs sont & la fois plus diligents
et plus violents (CHANG & VELASCO, [2000a]).

Etant mieux informés, ces créanciers n’hésitent pas a liquider toutes leurs
positions dés que les prémices d’un retournement s’annoncent (comme ce fut le
cas lors de la crise asiatique de 1997). Cette configuration & I’échelle interna-
tionale montre que ’activité de crédit participe activement & ’accentuation des
risques, via l’alimentation de bulles sur prix d’actifs (notamment immobiliers;
Davis & ZHU, [2004] ; VON PETER, [2004]) qui rehaussent la valeur des collaté-
raux, d’ou son fort accroissement avant le déclenchement des crises (MARTINEZ
& al. [2002]).

Cette procyclicité naturelle des systémes financiers sur I’activité économique,
et tout particuliérement la procyclicité bancaire, liée & I’asymétrie d’information
entre préteurs et emprunteurs (LOWE, [2002]), est fondamentale pour appré-
hender les dysfonctionnements des marchés financiers (GILLES, [2004]). Elle est
renforcée par les stratégies bancaires ; par exemple, une gestion procyclique de
I'effet de levier peut renforcer le caractére intrinséquement procyclique du levier
(ADRIAN & SHIN, [2008]).

Alors que la liquidité revét une double composante : microéconomique ,avec
des actifs présentant des asymeétries d’informations moindre, de faibles coiits de
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transactions dans des marchés résilients et profonds, et agrégée, qui implique
l'usage d’un actif en cas d’urgence en procurant du numéraire (TTROLE [2008]),
I'internationalisation du risque de liquidité bancaire se traduit par la substitu-
tion du non-renouvellement de crédits courts par les préteurs aux retraits de la
part des déposants domestiques. En particulier, bien que leur intégration revéte
une fonction préventive, via une meilleure diffusion de l'information (HUANG &
Xu, [2001]), les marchés interbancaires peuvent brutalement cesser de fonction-
ner.

Tout en améliorant la diversification des risques et en favorisant l'accés a
la liquidité (BLiss & KAUFMAN, [2005]), ils renforcent le risque qu’une crise
éventuelle ne prenne une dimension contagieuse, voire systémique (NIER & al.,
[2008]), en fonction du degré de concentration sur le marché, et de 'intercon-
nexion bilancielle des grandes banques : sur des marchés financiers intégrés, les
risques inhérents a l’activité bancaire, en particulier le risque de liquidité (inti-
mement lié au risque de crédit ; de BOISSIEU, [2008]) peut prendre la forme de
crise systémique 4 (LUBOCHINSKY, [2008]).

1.4 La vulnérabilité financiére et fréquence des crises a
caractére systémique

Les crises monétaires et financiéres récentes, celles qui ont affecté les éco-
nomies émergentes (la crise mexicaine [1994-1995]), puis celle des monnaies
asiatiques [1997] et celles de la RUSSIE et du BRESIL [1998], de ’ARGENTINE
1999-2000, et de la TURQUIE 2000-2001), comme celle du Systéme monétaire
européen (SME 1992-1993-1995), témoignent du basculement d’un systéme régi
par les Gouvernements & un systéme mi par les marchés de capitaux privés,
autrement dit la fin du « systéme de Bretton Woods » (AGLIETTA & MOATTI
[2000] ;BASTIDON & GILLES [2000]).

Dans un monde marqué par la globalisation financiére avec une parfaite mo-
bilité des capitaux, les crises ont un caractére contagieux. Les premiéres crises
sanctionnent la substitution & une contrainte intertemporelle de développement
économique 3 moyen terme, une contrainte financiére instantanée portant sur le
compte courant, par un recours excessif & des financements de marché ce qui a
augmenté l'exposition et la vulnérabilité des pays émergents aux chocs externes.
Cependant, dans le cas des crises du SME;, les pays se heurtent a I’incohérence
temporelle entre, d’une part, ’ampleur des flux financiers, d’autre part l'inertie
de P’ajustement réel. En conséquence, elles mettent en évidence la complexité
des conditions & la pérennité d’un systéme de change fixe en contexte de globa-
lisation financiére, dés lors qu’il suppose une certaine flexibilité des prix et des
salaires, pour maitriser ’évolution des taux de change réel, et un certain volonta-

14. Ces constats tendent a remettre en cause la distinction établie par ScHwarTtz [1987]
entre les pseudo crises financiéres, caractérisées par la panique, qui seraient circonstancielles
et localisées, et les crises financiéres réelles, systémiques, seules & méme d’affecter les économies
réelles. D’ou1 la nécessité de revenir aussi sur ces conclusions, suivant lesquelles il serait inutile,
voire néfaste, d’intéresser les Banques centrales & la stabilité financiére et aux marchés de
capitaux.
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risme en termes d’ajustements réels afin d’asseoir la crédibilité (GILLES [1992]).
En effet, sur ’encadré ci-dessous nous remarquons que 1’économie mondiale a
subi quatre générations de crises financiéres spécifiques et non exclusivement
différentes, notamment sur les facteurs de déclenchements.
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Quatre générations de crises financiéres

Modéles de premiére génération : dans les modéles de premiére génération, l’at-
taque spéculative est la sanction d’une politique économique incohérente et, plus
particuliérement, d’'un conflit entre ’objectif de cours de change de 1’Autorité
publique, et les politiques mises en ceuvre. Dans une interprétation plus large
de KRUGMAN [1996]), sont inclus des « fondamentaux » supplémentaires, par
exemple le taux de chomage. La crise constitue la sanction logique et anticipée
d’une politique économique incohérente (« inconsistency » au sens de KYDLAND
& PRESCOTT [1977]).

Modéle de deuxiéme génération : le déclenchement de la crise est 1ié & une mo-
dification dans les anticipations des agents privés, concernant la méme gamme
de fondamentaux que dans le cas des modeéles de premiére génération. C’est une
crise du «bas vers le haut de la balance des paiementsy. 1l s’agit d’un probléme
de liquidité : si les opérateurs anticipent qu’elle viendra & manquer, la crise
survient, alors que ’asséchement repose sur leur propre comportement. Notons
que la pertinence de la distinction entre premiére et deuxiéme génération de
modéles est remise en cause par GARBER [1996] : les deux types de modéles
sont, selon lui, strictement équivalent, dans tous les cas, & des modifications des
anticipations induites d’événements non observables, ou non observés.

Modéle de troisiéme génération : [...] La crise de troisiéme génération est dé-
finie est comme «une crise de premiére génération, mais avec des traits sous-
jacents que l'on peut attribuer & des fondamentaux dégradeés [...], découlant
eux-mémes des comportements micro-économiques des agents privés (AGLIETTA
& DE BOISSIEU [1999]). On retrouve, en définitive, la logique d’extension de la
globalisation financiére : les crises de troisiéme génération trouvent leur origine
dans la sphére réelle (haut de la balance des paiements) ; et se propagent ensuite
a la sphére financiére (bas de la balance des paiements) et surtout bancaire [...].
Modeéle de quatriéme génération : « le scénario de la crise actuelle, toujours
d’origine bancaire, comporte trois dimensions originales par rapport aux pré-
cédentes, ce qui la rapproche, selon nous, d’'une quatriéme génération :- d’une
part, lorigine de la crise se situe dans le dysfonctionnement de la titrisation qui
a entrainé une contraction contagieuse de la liquidité sur les marchés monétaires
et financiers ;-d’autre part, la contagion systémique ne repose pas d’abord sur
un probléme majeur de solvabilité, mais sur un probléme de liquidité dans I’in-
termédiation de bilan [...] En d’autres termes, la genése de la crise actuelle se
situe dans le triptyque "innovation-dérégulation-liquidité" (MISTRAL [2009]) qui
comporte :-d’abord, un schéma, classique des crises financiéres basé sur une phase
d’ "euphorie des affaires" durant laquelle les agents utilisent U'effet de levier afin
de maximiser le rendement de leurs actifs dans un contexte de facilité d’octroi
de crédits ;-ensuite, une technicité inégalée et inédite des innovations financiéres
via la titrisation et les produits dérivés. Comme le souligne Lubochinsky [2009],
I’encours des obligations, actions et actifs des banques commerciales représente
quatre fois le PIB mondial, et les produits dérivés presque douze fois le PIB
mondial! [...]. Cette thése d’une crise de quatriéme génération, |...] marque une
rupture historique quant au central banking : pour les crises des trois premiéres
générations, le central banking peut se résumer, aux variantes prés liées a la sin-
gularité de ces différentes crises, a 'action traditionnelle, donc conventionnelle,
du prét en dernier ressort. Dans le_contexte de la crise actuelle, le recours & des
politiques monétaires non conventionnelles s’avére nécessaire [...]» (BASTIDON
& GILLES [2014]).




En d’autres termes, la déréglementation et ’abandon du systéme de Bret-
ton Woods sont des facteurs majeurs d’instabilité dans la mesure oi le systéme
monétaire et financier n’est plus régulé (ROSIER [1987] ; GILLES [2002]), par ali-
mentation d’un risque de systéme c’est-a-dire « I’éventualité qu’apparaissent des
états économiques dans lesquels les réponses rationnelles des agents individuels
aux risques qu’ils percoivent, loin de conduire & une meilleure répartition des
risques par diversification, aménent & élever l'insécurité générale » (AGLIETTA
[1995]). L’interconnexion des places financiéres souléve la crainte d’une inter-
nationalisation du risque systémique lorsqu’un dysfonctionnement financier se
produit quelque part. Par exemple la crise mexicaine s’est ainsi propagée en
Amérique Latine par « effet téquila » (BASTIDON & al. [2010]).

Le risque de contagion et de propagation des crises finan-
ciéres a I’échelle mondiale.

La prise en compte de la stabilité financiére dans les missions de contro-
leurs bancaires et de marché est une exigence de plus en plus forte nécessitant
Pexistence d’une institution supra nationale, le FMI par exemple (CALOMIRIS &
MELTZER, [1998]; GIANNINI, [1998]; FISCHER [1999] ; GILLES [2002]). La stabi-
lité financiére internationale doit étre congue comme un « Bien public mondial
» (KINDLEBERGER [1986]), voire un « Bien public régional » (BASTIDON &
GILLES [2014]). Cependant, on constate que les régles comptables et pruden-
tielles, méme si elles permettent de traiter les risques individuels, ne tiennent
pas compte des risques macro-économiques et de leur impact sur le systéme
bancaire dans son ensemble. Ainsi toute 'opinion converge aujourd’hui vers une
nouvelle refondation du systéme financier.

En effet, confier un bien public & une seule institution non exempte de limites
implique une lourde responsabilité pour ses dirigeants, et un grand risque pour
I’économie. Les profondes mutations économiques et financiéres ainsi que I’avan-
cée fulgurante des innovations financiéres de produits imposent une refondation
globale du systéme.

La question posée par la globalisation financiére est celle de la gestion d’une
éventuelle mondialisation du risque systémique (LE CACHEUX [1999]). La po-
litique de stabilisation du secteur financier et bancaire constitue un impératif
macroéconomique mondial (GAGNON & GIMET [2013]). La survenance des
crises financiéres et leurs implications économiques soulévent généralement la
question de ’adaptation des régles prudentielles et comptables, de méme que
celle de la logique des interventions en dernier ressort. A cela s’ajoute le com-
portement cyclique des agents financiers qui est souvent générateur de risques
supplémentaires. Les banques ont été largement & ’origine de la crises avec la
distribution de crédits & des emprunteurs trés fragiles, avec I’absence de transpa-
rence sur les risques des actifs émis & cet effet, et les prises de risques excessives
dans le trading pour compte propre. Elles sont aujourd’hui critiquées en raison
du durcissement des conditions du crédit qui amplifie la crise.

En ce sens, de nombreux auteurs plaident pour une réforme profonde du sys-
téme monétaire international. L’une des propositions phare est la mise en place
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d’un PDR international qui, en cas de crise, mettrait en ceuvre les instruments
pour assurer la pérennité du systéme, par la fourniture d’une liquidité inter-
nationale et la réduction de la contagion a I’échelle mondiale (F1GUET [2000];
GOODHART & HUANG [2000]). Par 1a méme, il évite la transmission des phéno-
meénes déstabilisants (AGLIETTA & DE BOISSIEU [1998]; AGLIETTA & DENISE,
[1999]).

De fagon générale nous avons précédemment montré que les situations d’in-
stabilité financiére ou bancaire, légitiment toutes I’action d’un prét en dernier,
soit pour (1) soutenir le taux de change en renforcant les réserves, (2), corriger
les défaillances des coordinations du marché, par une modification des antici-
pations des agents afin qu’elles soient conformes au bon d’équilibre, c¢’est-a-dire
aux valeurs des actifs et des dettes formulées « hors période » (3) pour freiner
les sorties de liquidité auto-réalisatrice, et, par la méme, bloquer le processus de
contagion.

Cependant, les crises récentes ont mis en évidence la nécessité d’interventions
extérieures pour le compte d’une autre Banque Centrale inefficace dans son
role de PDR vis-a-vis de son propre systéme bancaire ou financier, en raison
d’un conflit d’objectifs, responsabilité de prét en dernier en ressort, conduite
de la politique monétaire ou de change. Cette situation est occasionnée par
un surendettement international des banques locales occasionnant un besoin
de liquidité en monnaie nationale, qui se heurte a l’incapacité de la Banque
Centrale de créer de la monnaie. En effet, il s’agit 14 de recherche de liquidité
d’une Banque Centrale adressée & une autre Banque Centrale, systéme bancaire
ou financier, autrement dit, c’est une crise de nature identique & celle d’une crise
nationale de liquidité nécessitant le transfert & un niveau supranational, d’ou la
pertinence d’un PIDR (AGLIETTA & DENISE [1999]).

La nécessité d’'un PIDR se retrouve a travers une lecture rigoureuse des
changements occasionnés par la globalisation financiére sur le systéme financier
international (AGLIETTA & BOISSIEU [1999]). Cette derniére est caractérisée,
entre autre, par des régimes de financements interne instables et une hausse de
la vulnérabilité des Etats face aux chocs de liquidité. La globalisation accentue
le risque de marché en contraignant les Etats & la contingence d’intéréts parti-
culiers. En conséquence, les pays émergents se trouvent plus exposés aux aléas
de la conjoncture et des comportements privés (GILLES [2009] ; BASTIDON &
al. [2010], BASTIDON & GILLES [2014]).

En définitive, la recherche de crédibilité de la politique économique, dans
un contexte d’étroites marges de manceuvre des Autorités, risque de provoquer,
via la suspicion de non soutenabilité, une défiance & I’encontre des monnaies
et, plus généralement, des pays concernés en période d’atonie de croissance. En
effet, la persistance de la rigueur ne suffit pas pour asseoir une réputation et
pour obtenir une structure de taux d’intérét favorable. Encore faut-il que cette
rigueur soit jugée cohérente par rapport aux déséquilibres macro-économiques,
politiques et sociaux, de moyen et long termes.
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1.5 Modéle de renflouement sélectif & la REGLE DE BAGE-
HOT élargie (BASTIDON & al. [2008]).

Face a une crise, notamment de troisiéme génération, dans laquelle les distor-
sions macroéconomiques comme élément catalyseur laissent place & 'imperfec-
tion de I'information sur les marchés financiers et la fragilité des systémes ban-
caires (GILLES & al. [2006]; KRUGMAN, [1999]), les actions d’'un PDR doivent
étre internationales via un PIDR. En effet ce dernier, doit étre capable de pé-
renniser le fonctionnement des marchés sans occasionner de distorsions dans la
concurrence internationale.

En ce sens, BASTIDON & al. [2007] ; [2008a] ; [2008b], ont montré que l’action
du PDR peut étre un instrument pertinent pour asseoir ou restaurer la crédibi-
lité. En effet, au sens de ces auteurs, la réussite du PIDR n’est possible que si
et seulement si la Banque Centrale, du pays ou de la zone en question bénéficie
d’informations fiables relatives aux marchés financiers bancaires domestiques et
internationaux, et afin d’assurer, parallélement & leurs fonctions macroécono-
miques traditionnelles de renflouement, une fonction microéconomique de préts
sélectifs & des banques individuelles selon une version élargie de la régle de
Bagehot.

Ainsi, la réductibilité de ’aléa moral nécessite que le PIDR dispose d’une
information fiable sur les banques constitutives du systéme de financement do-
mestique : selon que le systéme financier est dominé par les banques ou le mar-
ché, et en fonction du degré de liquidité des actifs, 'intervention améliore ou
diminue le bien-étre (CORSETTI & al. [2005]).

L’idée c’est de spécifier un PIDR, dont la fonction allie gestion des crises et
réductibilité de I’aléa moral, dés lors que les caractéristiques du systéme de finan-
cement domestique déterminent les modalités de tout renflouement. L’analyse
du PIDR & la BASTIDON & al. [2008a, b] est centrée sur le marché interban-
caire, qui bien qu’étant un facteur de résilience des systémes bancaires (ALLEN
& GALE, [2000]), n’en est pas moins, un accélérateur de la propagation de crise.

Le role fondamental du marché interbancaire dans la transmission des crises,
le financement de I’économie et la mise en ceuvre des politiques monétaires, est
formalisé par FREIXAS & JORGE [2008], & partir du résultat de KAsHYAP &
STEIN [2000] établissant ’existence possible d’imperfections de ce marché, sous
I’hypothése que le PDR intervient systématiquement pour couvrir toute de-
mande excédentaire de liquidité sur le marché interbancaire, que celle-ci résulte
d’une insuffisance globale de la liquidité du marché interbancaire ou d’une crise
de réallocation de celle-ci.

Présentation du modele

Soit N € {1,...,N}un ensemble de pays émergents qui compose une «
économie mondiale ». Ces pays encourent un risque systémique, et fournissent
une qualité d’information identique. Le FMI est chargé de la supervision de ces
pays qui doivent respecter les normes et codes internationaux.

On suppose que ces informations sont a la disposition d’'un PIDR que détient
un montant de liquidités Z. On note respectivement F; la caractéristique du
solde des opérations financiéres de la balance des paiements d’un pays i et par
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’ 35M¢ groupe ‘ 2€™€ groupe ‘ 1¢" groupe ‘

(ken+1,...,k]) (kem+1,...,n]) (kel,...,m])
insolvables illiquides/solvables liquides/solvables
xarD — [(1+7r2/(1+ p2]la xayD My,
Pas de PDR PDR/Ambiguité constructive : Xocy
Objectif de liquidité [ Objectif « catalyse »

(I;;) les dettes du secteur bancaire auprés des autres pays j € N du systéme,
arrivées & échéance a la période courante.

Soit D le vecteur de dettes agrégées vis-a-vis du reste du systéme, [[ €
[0, 1]V*N la matrice des dettes de chaque pays envers chaque autre relativement,
4 son endettement total p* est I’unique vecteur de paiements d’un pays ayant
au moins une valeur positive de []'p* + E pour chaque ensemble ([], E, D).
La valeur des dettes conditionne la décision de renflouement, en cas de défaut
(p* < Dy)

Dans le méme sens qu’ELSINGER & al. [2006] ; CORSETTI & al. [2005], sauf
pour le cas « too big to fail » de la RUSSIE spécifié par BASTIDON & GILLES
[2001], les pays en « défaut fondamental » ne doivent pas étre secourus afin
de les inciter & améliorer leurs fondamentaux, du point de vue de leur balance
des paiements, comme de celui de leur systéme de financement domestique («
réformes prudentielles »). Un pays dont la dette est supérieure & ses créances,
ne peut bénéficier de renflouement. Mais plutoét d’une procédure de mise de
suspension des paiements voire une ligne de crédit assortie de conditionnalités
ez-post. Cependant, si son manquement & ces engagement envers sa dette est
du & au moins un défaut de son débiteur j, le systéme encourt une contagion,
le PIDR propose un renflouement X avec 0 < X < 7).

Le montant X per¢u par la Banque Centrale doit servir a la reconstitution
des réserves de change (X7) pour éviter une éventuelle crise de change et au ren-
flouement des banques évaluées sur la base du rating du PIDR '® (X, = X —X7).
Les effets d’aléa moral sont atténués puisque les montants mis & disposition des
opérations de renflouement et le seuil d’intervention sont tenus & la discrétion
de la Banque Centrale, selon le principe de « 'ambiguité constructive » (GOOD-
HART & HUANG [1999; 2005]).

On suppose ey les actifs de réserves des k banques du secteur composés,
d’actifs & court terme (I1k) et d’actifs & long terme(I3k), sous la base d’une
dette & court terme ayiD (normalisé & 1). Et long terme Aj. Les rendements
respectivement (r; < r3), de I1k et Iok présentent en cas de choc de liquidité
en t1, des cotts de liquidation p(p; < peet p1 = 0). Le choc de liquidité a pour
principal effet, le non-renouvellement en ¢; d’une part x du montant des préts,
ce qui affecte identiquement toutes les banques.

15. «A ce niveau, la solvabilité bancaire peut étre analysée & I’aide des travaux sur la mo-
délisation de la prévision du défaut bancaire. Par exemple, le rating CAMELS (formé d’une
batterie d’indicateurs ainsi regroupés : C=capital adequacy ; A=asset quality ; M=manage-
ment quality ; E=earnings ; L=liquidity ; S=sensitivity to market risk) est un outil pour évaluer
la gestion d’ensemble de I'activité d’une banque» ( Bastipon & al [2007]).
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Si on note Myles liquidités disponibles sans cofits en t; pour une banque k,

trois configurations sont envisageables :

— xzap D < Mj, Les établissements bancaires sont liquides et solvables peuvent
faire face au « run » mais sont a renflouer dans une logique d’effet catalyse,
(CORSETTI & al. [2006]), ce qui évite les retraits massifs et la générali-
sation de la contagion. En effet, 'effet catalyse lié aux renflouements, en
particulier ceux du FMI depuis les années quatre-vingt-dix (COTTARELLI
& GIANNINI, [2002]), caractérise un signal de nature a rétablir la confiance,
et une incitation pour les Gouvernements & mettre en ceuvre des réformes
prudentielles, comme le montre un modéle de crise de change avec échec de
coordination (MORRIS & SHIN, [2003]). Ceci permet de réduire le mon-
tant des sauvetages financiers, voire leur fréquence dés lors que ’action
du PIDR participe & la prévention des crises (SACHS [1995]; FISCHER,
[1999]).

- My <zapD < Mg+ [(1+7r2/(1+ po]ls : les établissements bancaires sont
illiquides mais solvables, qui peuvent faire face au « run » en liquidant
tout ou partie de leur actifs, mais avec des cotts de liquidation, nécessitent
un renflouement dans une logique de recapitalisation. Suite au risque de
généralisation des défiances, les banques se constituent un premier groupe

(kell,...,m]).
— zaD > My++[(1+472/(1+p2]I2 : les banques sont insolvables et illiquides
ne doivent pas étre renflouées. Soit le groupe (k € [m+1,...,n])

Dans ce cadre d’analyse, 'optimalité de ’action du préteur en dernier ressort
nécessite la spécification de deux critéres & deux niveaux : (1) éligibilité ou
non des pays en crise (2) les seules banques solvables des pays récipiendaires.
Dans le cadre du principe de sélectivité, 'incertitude est maintenue autour des
seuils d’intervention et des montants mobilisables, mais réduite par une grille
de conditionnalité. Quand une crise implique un renflouement sélectif, I'effet
préventif émane de l'intérét, pour les banques, & faire acte d’une plus grande
capacité & mobiliser des réserves liquides, d’ott un renforcement de la résilience
de tout le secteur. Par conséquent, ce modéle d’analyse valide la légitimité d’'un
PIDR sur les plans macro et microéconomique dés lors que ’éligibilité au prét
s’inscrit dans une logique de conditionnalité (BASTIDON & al. [2010]).

En effet, outre 'efficacité de la politique monétaire, notamment les interven-
tions, la crédibilité renvoie & la capacité a réduire ’aléa moral entre pays au
niveau international. Par conséquent, la résolution des crises dans un environ-
nement globalisé lorsque le risque de systéme perdure fait appel & une coopéra-
tion internationale, renouant avec les propositions de GILLES [2002] d’un « FMI
réformé » doté d’une véritable souveraineté monétaire internationale, contrai-
gnant le secteur privé & participer & la résolution des crises, jouant le role de
préteur international en dernier ressort avec un double niveau de sélectivité du
renflouement suivant la logique de conditionnalité ex-ante (BASTIDON [2003]).

Cependant, face & un emprunteur « too big to fail » le modéle de « jeu de
faux semblants » 16 BASTIDON & GILLES [2001], enseigne que le respect des

16. Les travaux de GILLEs [2000 p329-331] sont les pionniers du principe du «jeu de faux-
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clauses de conditionnalité peut devenir secondaire par rapport a la stabilisation
du systéme financier international, 'octroi de préts non-remboursés est un op-
timum, comparé aux externalités que peut induire 'internationalisation d’une
crise résultant du défaut de ’emprunteur. Par conséquent, ’articulation entre
préservation de la stabilité financiére et réductibilité de ’aléa moral qui lui est
inhérent nécessite, premiérement, d’exclure les marchés financiers qui encourt
des débiteurs « too big to fail ». Ce processus de régulation est inintentionnelle,
et sert & réduire l’aléa moral dans le secteur privé, en impliquant ces créanciers.
Deuxiémement, pour réduire ’aléa moral dans le secteur public, une régulation
intentionnelle sous I’égide d’un « FMI réformé » préteur international en dernier
ressort, dont les capacités d’intervention sont renforcées.

En définitive, le refus systématique d’intervenir en dernier ressort peut accé-
lérer la contagion du risque et le choc initial peut occasionner des cotts finan-
ciers, économiques et sociaux considérables. Partant, ’octroi de préts en dernier
ressort doit prendre en compte, 'intensité des liens bancaires et commerciaux
entre pays récipiendaires et économies vulnérables (COPELOVITCH, [2003]), la
présence de banques multinationales (CALZOLARI & LORANTH, [2005]). En
outre ’efficacité de ce dernier doit étre centrée sur une fourniture de liquidité en
fonction du profil de risque de la banque (NISKANEN [2004] ; FREIXAS [1999])

Cet argument qui confirme le principe « d’ambiguité constructive », recoupe
le résultat de FREIXAS & al. [2003] selon lequel I’aléa moral est un détermi-
nant fondamental de Defficacité du prét en dernier ressort. Dans un marché
interbancaire non sécurisé ’octroi de prét en dernier ressort réduit les échecs
de coordination et d’améliore 1’efficience, si c’est le manque d’incitation des
banques & sélectionner les préts, qui est la cause de ’aléa moral.

Cependant, si c’est le monitoring des préts sur un marché interbancaire sé-
curisé qui est la source principale de I’aléa moral, le renflouement n’est pas
justifié. En tout état de cause, la généralisation du sauvetage financier radica-
lise les comportements en terme d’exposition aux risques, d’ou ’accroissement
de la probabilité de runs (GOLDFAIN & VALDES, [1999]), notamment, les runs
spéculatifs, qu’aucun PIDR n’aurait les moyens financiers d’endiguer (JEANNE
& WyPpLOSZ, [2002]).

Meéme si nous avons montré la nécessité d’'un PDR, voire d’un PIDR, il n’en
demeure pas moins des réticences. Les tenants du « free market » (BORDO,
[1990] ;MELTZER & al. [2000]; WHITE [2000]; BORDO & SCHWARTZ, [2002]),
réfutent la gestion des crises par le PIDR et arguent qu’aucune forme d’instabi-
lité financiére, méme la contagion internationale, ne justifie un super-régulateur
international. En effet, I’aléa moral est irréductible'”, dés lors que le PIDR
procure une assurance collective contre le risque systémique.

semblants» correspondant au «ask no question and you will be told no lies». Appliqué a la
crise russe de 1998, il stipule que le FMI connait les réponses aux questions qu’il ne pose pas
a la Russie (Bastion & GiLLes [2001]).

17. A noter que l'irréductibilité ou non de ’aléa moral consubstantiel aux PDR fait ’objet
d’un débat et d’une vaste littérature, certains auteurs tels que (GiLLes [2000, 2001, 2002],
Bastipon & al [2008a, b], s’inscrivent dans la lignée des défenseurs de la réductibilité de
I’aléa moral.
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Les controverses théoriques du PDR

L’intervention en dernier ressort porte en elle-méme ses propres germes de
réfutation. En effet, une telle intervention de la Banque Centrale, aussi extraor-
dinaire qu’elle soit, est cependant délicate & décider, comme d’ailleurs & réaliser.
Elle repose sur le postulat que la stabilité monétaire et le bon fonctionnement du
systéme est un bien public, qu’il revient aux Autorités monétaires de préserver.

L’aléa Moral

« L’aléa moral découle de la dissociation entre cotit social et coiit privé des
processus qui constituent le risque de systéme : la spéculation sur les marchés,
I’aveuglement au désastre dans le crédit, la défiance contagieuse pour la liquidité.
Il y a aléa moral si 'action du PDR précipite les processus contre lesquels il
procure une assurance collective » (AGLIETTA & BRENDER [1990]).

En d’autre terme, 'assurance de l'intervention de la Banque Centrale incite-
rait les institutions a prendre des risques excessifs, dont elles ne supporteraient
finalement pas les coits, et conduiraient les actionnaires a4 ne pas assumer com-
plétement leurs responsabilités. De fait, il semble acquis aujourd’hui que ce
risque moral a été une cause effective de la faillite des caisses d’épargne amé-
ricaines. Les preuves les plus manifestes des conséquences trés défavorables de
I’aléa moral sont apportées par ces faillites en cascade.

Le PDR fait face a ’éventualité que ses agents, les institutions financiéres
notamment, lui cachent des informations et la facilité avec laquelle les banques
peuvent utiliser cette capacité : complexité des bilans consolidés, paradis fiscaux.
L’aléa moral justifie une adaptation et la prise en compte des limites de la
surveillance et de la réglementation.

L’aléa moral montre aussi les limites des systémes préventifs. Il peut aussi
étre utilisé pour améliorer la qualité des actions curatives. La Banque Centrale
peut bénéficier de sa capacité & cacher des informations afin de créer I'impré-
visibilité sur ’éventualité de son intervention donc inciter & une protection in-
dividuelle contre le risque de faillite. Ceci justifie la faiblesse des informations
statistiques a la disposition du public, et nuance le principe de transparence
de BAGEHOT selon lequel le public a le droit de savoir a priori que la Banque
Centrale intervient.

Cependant, dans les débats académiques, I’argumentation pour un PDR est
trés controversée. Les Ecoles de pensées ne sont pas unanimes, sur la néces-
sité d’'un PDR pour stabiliser I’économie. En effet, certaines théses développées
abondent dans le sens d’une possibilité de mise en place d’un systéme moné-
taire et bancaire stable sans PDR.. L’ensemble de ces théories nie 1’utilité de cet
outil en démontrant ses effets pervers. Les Théories de THORNTON,BAGEHOT,
postulent que le systéme en place est instable, et qu’il faut trouver une solution
et c’est ceci qui justifie la nécessité d’'un PDR.

Par contre, certains débats théoriques récents posent quant a eux une ques-
tion préalable. Au lieu de chercher une solution au probléme de l'instabilité
n’est-il pas préférable de trouver une réponse pour éviter I'instabilité. L’ana-
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lyse ci-dessous cherche une alternative au PDR afin d’éviter le risque systé-
mique. Plusieurs théses ont été développées respectivement nous retrouverons
(1) les partisans conditionnels de la Banque Centrale regroupant des monéta-
ristes comme FRIEDMAN & SCHWARTZ. (2) L’Ecole contemporaine de la Banque
Libre : ce courant de pensée est animé principalement par DOWD ; SELGIN, etc.
1l se veut libéral et évolutionniste.

Les déséquilibres monétaires

La Banque Centrale peut, au cours d’une intervention en dernier ressort,
perturber les équilibres monétaires, dont elle est par ailleurs le garant. Lorsque
Iintervention est de grande ampleur ce probléme se pose. Ainsi, en 1987, des
Banques Centrales occidentales ont fourni les liquidités nécessaires aux agents
financiers, pour éviter qu’ils ne soient contraints de vendre leurs actifs, déja for-
tement dépréciés, ce qui n’aurait pas manqué d’accentuer encore la chute des
cours. Par cette intervention, ces Banques Centrales ont puissamment contribué
a enrayer la tendance baissiére. Mais & cette occasion, elles ont fourni aux ins-
titutions une quantité de liquidités bien supérieure a ce qui était jugé comme
optimal au regard de la politique de maitrise de la masse monétaire.

Les difficultés liées aux Institutions insolvables

« Depuis la faillite de Lehmann Brothers et la résurgence des tensions sur
le marché monétaire, les défaillances bancaires sont devenues plus nombreuses.
Parmi les établissements défaillants figuraient, certes, des banques relativement
exposées et modérément capitalisées, mais encore des banques confortablement
capitalisées, et qui, s’appuyant sur une base de dépots relativement étroite, ap-
paraissaient plus dépendantes des ressources de marché. Enfin la frontiére entre
liquidité et solvabilité, décisive quant & I'attitude du PDR en cas de défaillance
bancaire, devient vaporeuse et peut inciter les Autorités monétaires & accorder
les bénéfices du doute aux banques en difficulté 8.

Le PDR est parfois confronté & un diagnostic pertinent de la situation des
institutions financiéres réellement concernées. La Banque Centrale peut par er-
reur secourir des institutions insolvables alors que la doctrine classique le re-
commande aux seules institutions solvables mais momentanément illiquides ou
bien refuser un soutien & d’autres qui pourtant en ont besoin. Cette position
correspond & l'idée que le PDR ne doit pas s’opposer aux forces d’ajustement
du marché qui conduisent les agents économiques les moins efficaces & dispa-
raitre. En d’autres termes, il ne faut pas empécher les banques insolvables de
faire faillite, ce qui perturberait le bon fonctionnement du marché et reporte-
rait sur I’ensemble de la collectivité le prix des erreurs commises par certains
agents économiques, mais aider simplement les banques saines & surmonter des
difficultés passagéres de trésorerie.

Le traitement du risque de liquidité est complexe et nécessite la mise en place
d’un cadre juridique « Les Autorités publiques préteurs en dernier ressort et su-

18. Problémes économiques mercredi 10 décembre 2008 ni2960 p.5
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perviseurs bancaires et non bancaires peinent & définir une doctrine claire sur
leur tolérance au risque de liquidité dans les institutions qu’elles controlent (...)
» (DAVANNE ([2008]). En effet, il incombe aux institutions de faire une distinc-
tion claire entre liquidité et solvabilité. Ainsi, dans le processus de dégradation
financiére d’une banque, la liquidité est la phase ultime de la crise qui révéle
le probléme de solvabilité. Inversement pour un établissement sain, quelques
tensions de liquidité sévéres peuvent occasionner des problémes de solvabilité.

La distinction théorique apparait faiblement opératoire, pour autant ceci
doit-il interdire toute action en dernier ressort 7 Ou la Banque Centrale devrait-
elle s’interdire de secourir un établissement défaillant ? Théoriquement ces inter-
ventions ne trouvent aucune justification, toutefois doit-on négliger les effets de
contagion trés étendus que peut provoquer un choc systémique grave. Ainsi la
responsabilité de la Banque Centrale, en matiére de stabilité du systéme finan-
cier, peut lui imposer une intervention qui se traduit par une socialisation des
pertes, en faveur des banques malsaines et insolvables méme si cette intervention
peut occasionner 1’aléa moral.

La vision monétariste du PDR

Les monétaristes reprennent les théses de la currency school : I’offre de mon-
naie est exogéne et les Autorités monétaires sont incontournables pour limiter
I’expansion monétaire. Le controle de la masse monétaire par la Banque Cen-
trale, est au cceur de la théorie monétariste. Il s’agit d’agréger une équation de
Fisher qui, pour un niveau de taux d’intérét donné, établit une relation étroite
entre la masse monétaire et les prix sur de longues périodes. Les monétaristes,
apportent un éclairage majeur sur le concept mais contrairement & la free ban-
king, ils reconnaissent 1'utilité du PDR pendant les périodes de crises.

La Proposition Monétariste

FRIEDMAN & SCHWARTZ [1963] mettent en avant I'importance des facteurs
monétaires et relativisent certaines idées empiriques confirmant l'intérét du free
banking

En effet, dans plusieurs pays ou le free banking fut expérimenté (Canada,
Ecosse, ou les Etats Unis) sur certaines périodes, des échecs ont été enregistrés.
BORDO & SCHWARTZ [1994] notent & propos des Etats -Unis au 19iéme siécle,
que le taux de faillite a été plus élevé dans la période de free banking. L’ana-
lyse monétariste du 20éme siécle éclaire ’ensemble de ’économie en mettant la
monnaie au centre, tout en restant un courant libéral. Ainsi convient-il de mieux
comprendre la base de la théorie monétariste pour saisir sa vision du PDR.

LEHMANN [1986] montre que la politique monétaire explique la récession éco-
nomique, d’oil la nécessité de mettre en place un environnement qui stabilise le
systéme monétaire parce qu’une instabilité monétaire débouche sur une pertur-
bation réelle. HARAF [1988] affirme que la crise des caisses d’épargne aux Etats
Unis est imputable aux perturbations monétaires. Les cycles inflation /désinfla-
tion et les variations continues des taux d’intéréts dans les années 80 créent un
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environnement instable, et conduisent & une mauvaise évaluation des tarifs a
appliquer aux projets de long terme.

Cette instabilité fut défavorable aux caisses d’épargne qui survivent grace &
des financements de projets de long terme sur la base de dépots a court terme.
Plus généralement, dans ce contexte de réseau, les crises aux Etats Unis, sont
liées a I'insuffisance de la rentabilité bancaire, qui est elle-méme la conséquence
de l'incapacité des banques & maitriser leurs cotits. En fin de compte, la monnaie
influence défavorablement le réel, elle est non seulement dangereuse durant les
crises lorsque son stock diminue brutalement, idée développée par TORNTHON &
BAGEHOT, mais aussi en période plus calme lorsque son stock varie. On cherche
des moyens d’éviter la crise en stabilisant plutot que de chercher des moyens
curatifs.

Le premier objectif n’est donc pas de se demander si les préts en dernier
ressort sont efficaces, encore moins comment ils peuvent I’étre, mais tout sim-
plement de les éviter. La réponse est importante parce que les conclusions
monétaristes peuvent limiter, voire supprimer le réle du PDR. Les monéta-
ristes adoptent une approche alternative, I’objectif est de sécuriser I’analyse des
banques afin qu’elles prennent des décisions efficaces qui ne les conduisent pas
vers l'illiquidité et ’insolvabilité. Cet objectif est atteint dés lors que ’environne-
ment monétaire est stable, puisqu’elles peuvent dans ce cas, faire des prévisions
correctes.

Pour les monétaristes, il est souhaitable de rester dans un systéme hiérar-
chisé, et c’est 4 la Banque Centrale de maintenir sa stabilité. En tant que banques
des banques, elle a un objectif déterminant : maintenir la stabilité des prix, en
adoptant une politique basée sur une intervention automatique afin d’éviter
toute fluctuation de l'offre de monnaie.

Dans ce cas, les variations de l'offre de monnaie sont inexistantes, il est
éminemment prévisible et rationnel pour toutes les banques d’adopter un com-
portement qui réduit les prises de risque & partir du moment ou I’environnement
est stable. Elles peuvent faire des calculs sans risques exogénes aux projets a
financer pour I'avenir parce qu’elles ont la conscience que les taux d’intéréts ne
modifieront pas les prévisions. La Banque Centrale doit mener une politique
d’open market qui consiste & intervenir automatiquement sur le marché mo-
nétaire pour controler ’offre de monnaie et adopter une politique de change
flexible.

Toutes les politiques discrétionnaires sont non souhaitables et les variations
de taux de réescompte ou de réserves obligatoires ont des effets pervers, contrai-
rement aux opérations quotidiennes, et continues sur le marché monétaire. Elles
induisent un effet d’annonce qui déstabilise le systéme parce qu’elles ne per-
mettent pas une adaptation lente et progressive. Globalement, les monétaristes
considérent que les Banques Centrales ont la simple tache de mener des opéra-
tions d’open market qui vise & stabiliser l'offre de monnaie, (SCHARTZ [1988]).
La monnaie influence défavorablement le réel et c’est en la stabilisant qu’on
stabilise le réel. Selon Friedman, beaucoup de Banques Centrales ne suivent pas
cette ligne de conduite. En adoptant cette politique, on résout les problémes de
départ & savoir I’expansion et la contraction monétaires a l'origine des crises et
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on rend complétement inutile les préts en dernier ressort qui ont un caractére
discrétionnaire négatif.

Un PDR conditionnel

Les monétaristes nient alors la nécessité d’'un PDR, bien qu’ils développent,
parallélement, de nombreuses analyses qui conduisent & accepter le PDR en cas
de crise. C’est lorsque les préceptes énoncés ne sont pas appliqués, les préts en
derniers ressort deviennent la seule solution efficace pour limiter le risque systé-
mique. Ils en déduisent que des mécanismes limitant la probabilité d’occurrence
des crises, ou la rapidité de leur propagation, sont envisageables (FRIEDMAN
[1960])

L’analyse portant sur la grande dépression des années 30 aux Etats-Unis
(FRIEDMAN & SCHWARTZ [1963]) fut ’exemple typique de reconnaissance mo-
nétariste du role de la responsabilité du PDR.

Ils montrent, en effet, que I'effondrement du systéme global de I’économie
était évitable. Au début des chaines de faillites bancaires d’octobre 1930, il
n’y avait pas de baisse de liquidité pourtant la contraction monétaire, datant de
1929, n’était pas plus sévére que celles de 1923-1924 ou de 1926-1927. Seulement,
dans les deux derniers cas, la Fed a injecté largement de la liquidité soit 500
millions ou 400 millions de dollars par année, alors que le dernier cas, les préts
ont été faibles, la Fed se montrant plutot passive.

En 1930, il n’y a pas de signe de perte de confiance du public et les réserves
des banques et de la Banque Centrale semblent supporter les préts. Il n’y a
pas non plus une détérioration de la qualité des préts et des investissements
bancaires. Pourtant de grandes banques font faillite. Cet événement est jugé
mineur par Friedman et Schwartz et ils accusent la Fed, par sa passivité, d’avoir
été le moteur de la dépression. En effet, celle-ci aurait da intervenir dés les
premiéres faillites. C’est la chute de l'offre de monnaie, qui explique selon eux,
la grande dépression, et la non intervention a laissé démarrer un cercle vicieux.

La faillite de certaines banques pose un probléme d’illiquidité, qui pourrait
rester secondaire mais amplifie la baisse du stock de monnaie qui, & son tour,
provoque des vagues successives de faillites. De facon générale, les paniques
bancaires amplifient les récessions, le public s’efforcant de ne pas supporter les
couts par la conversion de ses dépots en billets. Pour se protéger, les banques
cherchent un supplément de réserves et diminuent leurs crédits et la contraction
monétaire s’accentue. Dans ce contexte, I’erreur de la Fed est double : d’abord,
en donnant la priorité a la stabilité internationale, sans résoudre les problémes
internes, d’autre part, en négligeant une feuille de route lisible pour tous les
agents. La grande dépression est due a 'incapacité de la Fed & jouer son role de
PDR en début de crise. (FRIEDMAN & SCHWARTZ [1963]).

FRIEDMAN & SCHWARTZ considérent qu’une intervention donc des actions
du PDR en 1930, auraient réduit I’ampleur de la crise, et il n’existe aucun
argument pour prouver que des mesures d’expansion monétaire de la part de la
Fed auraient eu des effets néfastes indésirables. Les monétaristes reconnaissent
le role du PDR lorsque la crise apparait. Les actions du PDR ont permis d’éviter
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la panique depuis le 19iéme siécle (’erreur de 1930 étant une exception) dés lors
que les banques recoivent de ’aide en temps opportun des Autorités monétaires
(SCHWARTZ [1988]).

Ils soulignent aussi que le PDR joue un role essentiel en signalant aux agents
sa volonté de fournir des liquidités et ceci pour éviter la panique. La crise de
1893 est imputable a 'incapacité des Autorités américaines a stopper la ru-
meur sur illiquidité de certaines banques. Par ailleurs, BORDO [1990] arrive
aux mémes conclusions en établissant une distinction entre chocs internes et
chocs externes. Les premiers correspondent a des erreurs au sein des banques et
dans ce cas la faillite est une discipline de marché et la ruée est une réponse ra-
tionnelle des déposants, qui réallouent leurs ressources auprés d’établissements
plus performants.

Le cas des chocs externes, variations des prix relatives ou générales, est
différent. Dans cette situation, les agents n’ont pas la possibilité de distinguer les
banques car I'information est cotliteuse, et incompléte. BORDO met en évidence
I’asymeétrie d’information qui est utilisée, par les monétaristes pour analyser la
situation bancaire. Aussi, pour les monétaristes, il est nécessaire d’avoir recours &
un PDR pendant les crises puisque lui seul peut fournir des liquidités et informer
le public. Seule, cependant pour les monétaristes, 'instabilité monétaire, peut
expliquer le recours & un PDR. Les erreurs isolées des banques ne justifient pas
une intervention. En ce sens, ’analyse monétariste confirme le modéle classique
du PDR. En cas de crise, afin de restaurer le mécanisme de marché les Autorités
monétaires peuvent jouer un role efficace en injectant des liquidités auprés des
« victimes ».

Les actions de préts en dernier ressort sont aujourd’hui plus présentes qu’au-
paravant MINSKY [1989] remarque que PAUL VOLKER, réputé pour avoir mené
une politique monétariste a la téte de la Fed durant les années 1980, a compris le
role central du PDR, parce qu'il a agi réguliérement. Les monétaristes cherchent
a tout prix & éviter l'inflation tout en critiquant le PDR en période hors crise.
Il y a un risque d’opposition entre ces deux concepts car les préts en dernier
ressort sont sources d’une abondance de liquidité qui risque de provoquer une
inflation sur le long terme. Comment, concilier ces deux visions ?

GOODFRIEND & KING [1988] dés lors, développent une analyse cohérente
avec la vision monétariste. Ils partent de la politique d’open market. Cette po-
litique n’empéche pas les Autorités monétaires d’ouvrir des lignes de crédit aux
établissements qu’elles souhaitent aider dans le but d’éviter des crises. Ces in-
terventions procurent des liquidités aux banques en difficulté, donc elles évitent
la propagation de la crise.

Si, parallélement, les Autorités monétaires procédent & des ventes, d’un mon-
tant équivalant sur le marché monétaire, elles stérilisent leurs interventions. A
terme, la quantité de monnaie en circulation, n’a pas changé; les préts en der-
nier ressort n’entrainent pas d’inflation. Pour GOODFRIEND & KING, ce type
d’opération est un élément primordial pour maintenir non seulement la stabi-
lité bancaire, mais aussi la stabilité du systéme économique dans son ensemble.
Cette vision reprend le probléme classique, 'opposition entre ’'intérét de court
terme qui permet de stopper la crise et ’objectif de long terme qui vise & freiner
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Iinflation envisagée par THORNTON et BAGEHOT.

Selon GOODFRIEND & KING, il est possible d’aider, au cas par cas, certaines
banques sans augmenter 1’offre de monnaie, le PDR est donc envisageable dans
un environnement conforme au monétarisme. Seulement, cette conclusion remet
en cause l’analyse monétariste de THORNTON et BAGEHOT puisque 'objectif
du PDR n’est plus d’augmenter le stock de monnaie mais d’éviter la faillite
des banques solvables et illiquides. L’objectif, c’est d’éviter la propagation de
l'illiquidité. Pour atteindre ce but, il n’est pas nécessaire d’augmenter 1’offre de
monnaie, méme & court terme il suffit d’éviter la faillite des établissements sains.

C’est une remise en cause fondamentale de la définition classique du PDR.
Le PDR peut se préoccuper des établissements sains sans pour autant injecter
de nouvelles liquidités dans le systéme. 11 s’agit de mieux répartir la liquidité,
non de 'augmenter. GOODFRIEND & KING ont su rendre compatible I’analyse
monétariste, une stricte maitrise de l'offre de monnaie, avec 'efficacité des in-
terventions du PDR. Ils répondent, en méme temps, & leurs opposants puisqu’il
n’est pas nécessaire de lever la contrainte d’une émission controlée pour stopper
une crise. Ils répondent a la fois aux critiques anciennes de la banking school et
aux objections plus récentes du free banking.

Il est tout & fait possible, désormais, de considérer que la monnaie soit exo-
géne, et d’envisager une réponse aux crises financiéres, tout autant que les par-
tisans de la monnaie endogéne. En ce sens, I’analyse de GOODFRIEND & KING
a fait évoluer le débat sur le PDR. Par ailleurs, réapparait le probléme de la
distinction entre banques solvables victimes d’un choc externe, qu’on doit lo-
giquement aider, et les banques insolvables victimes d’un choc interne qu’on
ne doit pas aider. Dans ce contexte, seule la création d’une institution de su-
pervision bien informée, pouvant prendre une bonne décision au bon moment,
pourra décider ou non d’une fermeture, d’une réorganisation ou d’une vente et
éventuellement, peut limiter tout risque de panique. Les établissements sains se-
ront aidés, au moyen de préts stérilisés afin de ne pas propager l'illiquidité sans
risque de « surliquidité » relative. A terme, il n’y a pas de service de création
monétaire, les monétaristes soulignant que le superviseur peut étre un organisme
privé ce qui évite les pressions politiques.

Enfin, le superviseur semble suffisant a lui seul, toute réglementation supplé-
mentaire est superflue (pas de réserve obligatoires, de segmentation de lactivité
bancaire) ce qui permet de lever toutes les entraves défavorables a la concur-
rence, tous les monétaristes pronant la mise en place d’un systéme proche de
celui-ci. SCHWARTZ & BORDO [1995] insistent sur la nécessité premiére de sta-
biliser les prix afin d’éviter les erreurs d’analyse et d’anticipation au moment
des octrois de préts. Ils constatent que, dans un tel environnement, les difficultés
bancaires ne peuvent pas provenir de I’économie, mais seulement d’erreurs de
la banque.

Il faut chercher une solution rapide pour la banque en difficulté afin de sanc-
tionner les dirigeants et propriétaires et non pas les contribuables et les dépo-
sants, qui sont obligés de financer les pertes lorsque le PDR intervient trop tard,
ou auprés d’une banque insolvable. Ils pronent la mise en place d’un supervi-
seur privé pour maintenir une incitation réelle auprés des banques. Ils souhaitent
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ainsi un systéme dans lequel les risques sont supportés par les propriétaires et
les managers. KAUFMAN [1996] demande la mise en place du SEIR (System of
structured Early Intervention and Resolution). Il pense qu’il est préférable d’évi-
ter toute intervention, dés lors, que la stabilité des prix est assurée. Une banque
aurait alors un risque de faillite comme n’importe quelle firme. Il reconnait,
cependant, qu’une assurance des dépots couplée avec un organisme qui décide
du devenir des établissements illiquides, est envisageable car il est possible de
le construire de fagon a ce qu’il soit orienté vers le marché. FRIEDMAN constate
Iefficacité de ’assurance des dépots mise en place aux Etats-Unis en 1934, aprés
la grande crise et le qualifie d’événement majeur car ayant donné confiance au
public, ce qui a permis d’éviter les crises pendant plusieurs décennies.

En effet, méme si un établissement ferme, le public n’a plus aucune raison
de se sentir concerné et de participer & la panique. Cette analyse de FRIEDMAN
donne plus de crédit aux assurances des dépots tout en soulignant les limites
d’un tel systéme puisque 'efficacité de ce systéme vient surtout de la confiance
qu’il inspire implicitement au public. Il est possible d’en conclure qu’il permet
d’éviter la crise plus qu’il ne peut la combattre efficacement. SCHWARTZ [1987]
note d’ailleurs, que ’assurance des dépots permet de réduire les interventions
du PDR mais ne les élimine pas. En plus si les faillites ont pratiquement disparu
apreés la Seconde Guerre mondiale jusque dans les années 1970, c’est avant tout
parce que les prix étaient stables et non pas grace & l’assurance des dépots.
Les monétaristes supposent qu’un superviseur ayant pour role la détection et
la résolution des difficultés bancaires est souhaitable. Cet établissement n’a pas
vocation & injecter des liquidités en période de tension.

C’est alors une différence par rapport & la définition classique du PDR, mais
parce qu’il évite la propagation d’une crise il a bien le méme objectif que le
PDR défini par BAGEHOT. Le PDR est a la fois un injecteur de liquidité et un
défenseur de la stabilité du systéme. Pour cela, il lui est nécessaire d’interve-
nir rapidement et uniquement pour les banques solvables, d’éviter 'instabilité
monétaire, et d’informer le public.

L’application de ces régles permet de raréfier les interventions du PDR au
sens classique. Donc, les monétaristes demandent la mise en place d’instru-
ments qui limitent les risques, tout en reconnaissant ’efficacité des interventions
lorsque la crise n’a pu étre évitée; c’est dans ce sens que les idées monétaristes
s’intégrent au concept du PDR.

En effet, une Autorité monétaire curative est nécessaire en dernier ressort et
permet de faire face a la crise méme s’il faut éviter le recours a ces actions afin de
préserver lefficacité du systéme au moyen des actions préventives importantes,
et ce point de vue monétariste séduit beaucoup de chercheurs & la recherche
d’une synthése entre PDR et aléa moral. AGLIETTA [1991] soutient que « au
sein méme de la doctrine d’'un PDR, on doit retrouver une ligne de conduite
pouvant limiter I'intensité et la fréquence des chocs monétaires afin de stabiliser
les anticipations et de fournir des références communes ».
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1.6 La surveillance macroprudentielle et le risque d’effets
d’amplification

Bénéficiant d’une plus grande réputation, les Banques Centrales ont moins
besoin de prouver leur solidité, en agissant avec plus d’efficacité lors d’une in-
tervention nécessaire. Il est donc nécessaire de favoriser la dynamique positive :
plus de crédibilité, plus d’efficacité, moins d’interventions et celle-ci ne peut
étre que la résultante d’un travail préventif qui évite les erreurs individuelles
et prépare le PDR & la complexité et la spécificité de chacun des cas qu’il est
susceptible de rencontrer.

La question qui s’impose, c’est de réfléchir a 'organisation et a la régle-
mentation de 'industrie bancaire pour que les banques jouent efficacement leur
role et répondent convenablement aux critéres d’un systéme stable. Il convient
d’imaginer l’avenir de la réglementation dans le contexte actuel. Nous avons
besoin de représenter de quelle maniére le systéme financier évoluera dans le fu-
tur. Il existe, au plan politique, une forte demande d’orientations et de mesures
destinées a résoudre les problémes et leur occurrence.

Toutefois, méme si un PDR est nécessaire, il faudrait en limiter strictement
ses interventions. Pour cela un renforcement de la surveillance macropruden-
tielle est d’actualité. Souvent assimilée & la prévention du risque systémique,
la surveillance macroprudentielle concerne l'interaction du risque systémique
avec l’économie réelle. La réglementation diminue les risques pris et permet non
seulement d’éviter que les agents imprudents soient & ’origine des perturbations,
mais aussi de permettre de diminuer le nombre de recours au PDR, car plus les
interventions sont rares, plus elles sont crédibles et efficaces.

En observant la logique de la régulation actuelle, on peut dire qu’elle consiste
& assurer la stabilité de segments du systéme n’englobant pas tout le systéme.
Or la crise récente comme les précédentes ont montré qu’'une approche morce-
lée de la régulation ne garantit pas forcément la stabilité globale du systéme
entier. En effet, 'augmentation de l'effet de levier par les institutions finan-
ciéres et la concentration des risques sur un nombre restreint de banques n’ont
été ni bien mesurées, ni bien pergues. Le cycle du prix crédit/actifs peut étre
un déterminant essentiel de la volatilité et de I'instabilité macroéconomique fi-
nanciére. Par conséquent, des outils macroprudentiels permettant d’influencer
directement l'offre de crédit sont nécessaires (TURNER, [2010]).

Une double surveillance permet de faire face au risque systémique (HANNOUN
[2010]). Les modalités d’intervention macroprudentielles font toujours 'objet de
débats. Deux pistes se dégagent : une modification de la réglementation indivi-
duelle pour y insérer des préoccupations plus macroéconomiques, ou bien la mise
en place d’un dispositif ad hoc complétant la réglementation micro prudentielle

En termes d’objectifs spécifiques de la politique macroprudentielle, de ma-
niére générale on s’accorde a limiter les risques et les cotts des crises systé-
miques. BRUNNERMEIER et al. [2009] ont fait valoir que 'un des objectifs clés
de la macro-régulation est d’agir comme un contrepoids sur les risques dans un
boom et sur leur augmentation subséquente durant les périodes de bust.

La BANQUE D’ANGLETERRE [2009] a noté que, en termes généraux, la macro
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TABLE 1 — Macro versus micro perspectives

[

Macroprudentielle

[

Microprudentielle

Objectif immédiat

Limiter une crise
financiére systémique

Limiter les détresses
d’institutions
individuelles

Objectif ultime

Eviter les cotts
macroéconomiques
globaux

Protection du
consommateur.
Investisseur / déposant.

Caractérisation du

Endogéne (dépendant des

Exogéne (indépendant

les institutions et
exposition
commune

risque comportements collectifs) des comportements
individuels)
Corrélation entre Importantes Sans objet

Calibrage des
controles
prudentiels

En termes de risque
systémique du haut vers
le bas, «top down»

En termes de risques
idiosyncratiques, du bas
vers le haut, et bottom-up

Source : BORI1O [2003]

régulation devrait viser la mise & disposition stable de services d’intermédiation
financiére, des services de paiement, et de ’assurance contre le risque de crédit a
I’économie. Selon un autre point de I’objectif de la politique macroprudentielle
est d’éviter le risque d’épisodes de détresse qui ont des cotlits macroéconomiques
importants dans I’ensemble du systéme (BORIO & DREHMANN, [2009a]).

En fin de compte, nous avons deux approches de la surveillance macro pru-
dentielle. Pour ce faire, la nouvelle réforme Bale III constitue une avancée ma-
jeure vers une meilleure prise en compte de la surveillance macroprudentielle
(CARUANA [2010a]). La crise démontre assez nettement que les marchés et les
institutions qui ont un role systémique doivent faire ’objet d’une régulation. La
récurrence des crises et l'inefficacité du PDR & les résoudre ont mis en évidence
deux enjeux en matiére de réglementation financiére. « Le premier a trait a la
réglementation actuelle et aux évolutions qu’il convient d’apporter en matiére
de produits financiers, de leurs valorisations et de leur diffusion dans I’économie
ainsi qu’en ce qui concerne les dispositifs visant & réglementer les incitations
au niveau de chaque établissement. La période récente a souligné 'importance
des interactions entre produits, acteurs et marchés et la nécessité de compléter
la réglementation actuelle par une perspective plus globale et donc des régles
destinées & gérer les conséquences macroéconomiques des comportements indi-
viduels. Ce suivi macro prudentiel est déterminant pour la stabilité financiére
» 1992

En effet, bien que I'importance de la macro-prudence ne soit d’actualité

19. Banque de France documents et débats N¥2 Février 2009
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qu’a partir des années 2000, sa mise en évidence remonte & la période 1970
dans le rapport de la réunion préparatoire du comité de Bale I, sous forme
d’une orientation systémique de la réglementation et de la supervision bancaires
tenant compte de la macroéconomie (CLEMENT [2010). Durant, ces derniéres
décennies l'objectif de la politique monétaire était centré sur la stabilité des
prix. Cependant, un tel consensus n’existe pas dans la littérature relative aux
objectifs de la politique macroprudentielle (GALATI & MOESSNER [2013]).

La surveillance macro prudentielle est souvent confondue avec la prévention
du risque systémique. En fait, ce sont deux concepts étroitement liés mais non
identiques. Le risque de systéme fait référence a la dynamique interne du systéme
financier, alors que la surveillance macro prudentielle concerne son interaction
avec ’économie. I’apparition d’un risque systémique peut endommager le sys-
téme financier, mais n’affecte pas systématiquement 1’économie réelle. Seulement
la bonne santé et la résilience du systéme financier sont une condition nécessaire
pour atteindre les objectives macros prudentielles souhaitées.

En dépit de ’absence de consensus sur les objectifs de la macro-prudence,
en raison d’une séparation difficile entre micro-et macro-prudence, CARUANA
[2010a] suppose que les politiques macroprudentielles doivent réduire le risque
systémique en intégrant, explicitement, les liens entre micro et macro-prudence,
les expositions communes de toutes les institutions financiéres, et la pro cy-
clicité du systéme financier sur des stabilisateurs automatiques imposant des
limites au comportement des institutions sans tenir compte des situations par-
ticuliéres sinon elles recourent & des interventions discrétionnaires et dirigées «
top down », en alliant les deux composantes de la surveillance macro pruden-
tielle (systémique et macroéconomique) avec les deux approches (automatique
et discrétionnaire) (BLANCHARD & al., [2010]).

Toutefois, les difficultés de mise en place d’indicateurs appropriés de risque
systémique se retrouvent dans la détermination des instruments macro pru-
dentiels. Ainsi, plusieurs instruments peuvent étre utilisés : la modération de
Pexpansion du crédit, et de la liquidité ou de capital. Le choix des instruments
dépend, selon les économies de leur niveau de développement économique, de
leur régime de change, et de leur vulnérabilité estimée.

La réduction du caractére procyclique des institutions bancaires peut faire
appel au renforcement des réserves en fonds propres des banques de maniére
contracyclique. Si on demande aux banques de détenir un ratio de fonds propres
rapporté aux actifs plus élevé en période d’expansion qu’en période de stress fi-
nancier, on améliore de maniére efficace le suivi du risque, limite la croissance
du crédit en période d’expansion, et atténue sa contraction en période de ralen-
tissement. Une surcharge en capital supplémentaire pourrait viser uniquement
exclusivement les entités systémiques (BETBEZE & al. [2011]).

Afin d’éviter les difficultés de financements en périodes de détresse financiére,
HANSON & al. [2011] admettent l'instauration d’un renforcement substantiel
des ratios prudentiels en période d’expansion pour combler les besoins en fonds
propres en cas de crise; par conséquent, on limite le caractére contracyclique
de l'instrument. De maniére complémentaire, 'instauration de provisions dyna-
miques réduit la sensibilité des réserves au cycle. Un provisionnement forward
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looking lisse les provisions, induisant ’atténuation de la procyclicité, c’est ce
qu’on introduit les Autorités espagnoles (DE Lis & al. [2000]).

A ces instruments de lutte contre la procyclicité du systéme financier, s’ajoute
la régulation des crédits bancaires dont la croissance excessive peut provoquer
I'instabilité. En effet, pour éviter I’emballement excessif du crédit, on peut enca-
drer les ratios préts-valeur des banques (loan-to-value ratios), du rapport entre
un prét et la valeur de marché de actif qu’il finance, ou des ratios préts-revenus
des ménages (debt-to income ratios), du rapport entre le crédit contacté et le
revenu de emprunteur. A but identique, la mise en place de provisions obliga-
toires sur les crédits qui, en éliminant une mauvaise appréhension du risque a
méme d’affaiblir le bilan bancaire, agit a la fois sur la liquidité et sur l'effet de
levier de la banque.

Enfin, on peut citer dans le méme sens la mise en place de systéme de com-
pensation reflétant la prise de risque sous-jacente (GOODHART & al. [2010]),
mettre en place une taxe pigouvienne, afin d’inciter & davantage de prudence
ex-ante. D’un point de vue théorique, la taxe PIGOU est 'instrument direct de
politique monétaire en réponse aux externalités négatives, qui justifient prin-
cipalement la réglementation prudentielle et ’action des Banques Centrales au
titre de PDR (BRUNNERMEIER & al. [2009]; HANSON & al. [2011]). Il S’agit
d’internaliser le cott social d’une faillite bancaire et, pour cela, il faut simple-
ment brider les comportements a risque (BIS [2010]), pouvant induire des effets
d’amplifications financiéres (JEANNE [2014]). La taxe PIGOU a servi de cadre
d’analyse & des travaux ayant formulé des recommandations de taxations sur
certaines activités bancaires (SHIN [2010], PEROTTI & SUAREZ [2011]). Toute-
fois, I’ensemble de la réglementation macroprudentielle des banques repose sur
les instruments traditionnels de la réglementation bancaire, qui sont basés sur
la quantité.

En conséquence, I’application de cet instrument est complexe, et ces résultats
incertains. Au vu des difficultés & mesurer la contribution du risque de systéme
son caractére arbitraire peut s’atténuer par le versement ex-post de fonds issus
d’une telle taxe & un organisme de résolutions de défaillances bancaires pour
contribuer aux financements de sauvetages bancaires (SHIN [2010]).

Les outils macroprudentiels étant nombreux, I’idée généralement admise est
la favorisation d’un socle fixe de régles auquel viendraient s’ajouter des instru-
ments discrétionnaires définis par le régulateur (YELLEN [2011]). Cependant,
nombreux sont les auteurs de la décennie 2000, qui admettent que les crises
financiéres résultent de distorsions systématiques dans ’appréciation du risque.
Leur analyse doit s’inscrire & la fois, en liaison avec la dynamique du risque
dans le cycle, et transversale, en raison des expositions communes et des in-
terconnexions entre les établissements financiers (CARTAPANIS [2011]), d’ou la
prise en compte de la différence entre risque agrégé et risque de réseau (BANQUE
D’ANGLETERRE [2009]).

En effet, dans sa conduite d’objectif de stabilité monétaire, la Banque Cen-
trale a connaissance de la plupart des outils macroprudentiels qui sont partie
intégrante de la politique monétaire (GREEN [2011]). Ceci pose implicitement la
question de la gouvernance de la politique macroprudentielle et sa relation avec
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la Banque Centrale qui se fait dans la plupart des cas sous forme de coordination
entre une agence de régulation financiére et la Banque Centrale (IMF [2011a]).

Dans le cadre de la surveillance macroprudentielle, I’appréhension de son
interaction avec la politique monétaire est essentielle. L’existence d’un canal de
prise de risque montre qu’une politique monétaire accommodante a un impact
sur le risque de systéme, accélére la prise de risque, par 'augmentation des
effets de leviers (Borio & Zhu [2012]). En conséquence, entraver la réussite de
Iobjectif de stabilité des prix, d’ou la mise place d’une politique monétaire
pouvant aller & contre-courant des déséquilibres financiers, le renforcement du
volet macroprudentiel de la politique monétaire, pouvant s’opposer de facon
efficace a la construction et la résorption de ces déséquilibres. La diminution
des situations d’instabilités financiéres permettra a la Banque Centrale de se
concentrer sur la stabilité des prix (LE MOIGNE [2013]).

Cependant, si la politique monétaire n’est pas suffisamment efficace, le défi
posé par la surveillance macroprudentielle, exige a minima que la politique mo-
nétaire intégre la stabilité financiére dans son périmétre (Visco [2011]), en ré-
pondant aux déséquilibres financiers lors de fortes fluctuations (Borio [2011]),
voire prennent en compte leurs effets de long terme dans la fixation du taux
directeur (BEAN [2003]). Cette stratégie monétaire allant & contre courant de la
tendance de marché « learning against the wind » s’oppose a la vision tradition-
nelle « négligence sans malveillance, benign neglec », sur laquelle la littérature
semblait avoir fait consensus (CLARIDA & al. [2000]).

Outre la gravité de l’internationalisation des vulnérabilités financiéres et
du risque de systéme, la crise financiére a mis en évidence la macro prudence
comme un « nouvel outil » de stabilité financiére, par la réduction des facteurs
de risques systémes dans les bilans des banques et le secteur réel. En effet, il
est prouvé que les flux de capitaux privés vers les pays émergents contribuent
4 loccurrence des booms de crédit nationaux qui conduisent souvent & des
crises financiéres (OBSTFELD, [2012], et par observation, elles sont précédées
d’importants mouvements entrants de capitaux privés porteurs d’anticipations
(BASTIDON, [2002]).

Partant, selon JEANNE [2014] il existe un lien pertinent entre politiques ma-
cro prudentielles et flux internationaux de capitaux. La recherche de crédibilité
de la politique monétaire avec les outils macroprudentiels nécessite une coordina-
tion internationale. La surveillance macroprudentielle domestique et le controle
prudentiel des capitaux ont des répercussions internationales de par leur impact
sur les flux de capitaux.

L’absence de coordination des politiques macroprudentielles peut conduire
a une « guerre du capital » qui affecte les taux d’intérét mondiaux. Certains
pays peuvent tomber dans une situation de trappe a liquidité, avec un résultat
de chomage positif alors que le reste du monde accumule des réserves pour des
raisons prudentielles. On aboutit & un équilibre Pareto-optimal. En d’autres
termes, dans un marché financier intégré a 1’échelle mondiale, une restriction
macroprudentielle dans une partie du monde détourne les flux financiers vers le
reste du monde, qui fait face aux conséquences pour sa stabilité financiére.

Face a la complexité des marchés financiers dans un univers globalisé, 'exis-
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tence d’effets d’amplifications provoque l'inefficacité des mesures convention-
nelles (GERTLER & KARADI [2011]), L’abaissement des taux d’intéréts direc-
teurs est utilisé tant que le niveau plancher (« the zero lower bound », BER-
NANKE & REINHART [2004]) n’est pas atteint. Lorsqu’il est atteint, il reste aux
Banques Centrales le recours massif au prét en dernier ressort en dehors du
cadre des opérations habituelles de refinancement et les politiques concertées
de rachats d’actifs (BASTIDON & al. [2012]), afin d’influencer leurs prix et leurs
rendements (CARUANA [2010]).

En effet, la baisse rapide et de grande ampleur des taux d’intéréts directeurs,
le recours massif au prét en dernier ressort et aux achats de titres par la Banque
Centrale sont les composantes des politiques monétaires non conventionnelles.
Pour limiter les effets d’une instabilité financiére caractérisée par une crise de
liquidité et une crise bancaire, le prét en dernier ressort est inclu dans les PMNC.

Une littérature abondante a abordé I'impact des PMNC dans leur ensemble
(IMF [2013]). Ainsi, des études empiriques confirment 'efficacité des PMNC a
réduire I'impact d’une crise. Selon (FAHR & al. [2011]), les politiques monétaires
non conventionnelles menées par la Réserve fédérale américaine ont permis de
limiter ’ampleur de la crise et en particulier d’agir sur les spreads. LENZA & al.
[2010] retrouvent ce résultat dans le cas de la BCE.

Généralement, les modéles DSGE incluant les effets d’accélération financiére
montrent comment les politiques monétaires non conventionnelles ont permis
d’éviter un scénario de forte récession (CURDIA & WOODFORD [2009]) vont
plus loin et simulent les politiques monétaires non conventionnelles dans la crise
récente pour définir une intervention « optimale », avec une Banque Centrale
émettant des titres de dette sans risque pour financer directement les activités
productives : les contraintes pesant sur les finances publiques ne sont donc pas
intégrées. Cependant, BASTIDON & al. [2012] ont formalisé un modéle théorique
tenant compte du creusement de la dette publique Ces auteurs recommandent
des politiques budgétaires prudentes et coordonnées, des politiques monétaires
de gestion de crise rigoureusement limitées dans le temps, et une attention par-
ticuliére doit étre portée sur des indicateurs de liquidités des marchés les plus
étroitement corrélés au marché interbancaire. Cependant, une partie de la litté-
rature admet les limites voire l'inefficacité des PMNC (WU [2011], BASTIDON
& al. [2014], BASTIDON & al. [2015]).

En tout état de cause, la crise financiére récente et les PMNC menées sont
susceptible d’entrainer un réexamen de la théorie sur la gouvernance de la
Banque Centrale. En effet, ’augmentation massive des actifs des Banques Cen-
trales a long terme aura des effets tenaces (TURNER [2014]). La Banque Centrale
encours le risque d’un affaiblissement de sa légitimité et de son indépendance
dans la conduite de la politique monétaire (KOHN [2013]).

1.7 Eléments de conclusion

L’analyse de ces deux premiers chapitres nous a permis de saisir toute la
complexité de la conduite de la politique monétaire dans un monde de plus
en plus globalisé, eu égard & la récurrence des crises financiéres. En effet, un
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double questionnement sur la crédibilité de la politique telle que faconnée sous le
triptyque «la stabilité des prix induit des performances macroéconomiques, par
conséquent la stabilité financiérey reléve plus d’une construction intellectuelle
que d’expériences nées de la pratique.

Ce faisant, la crédibilité ne saurait se réduire & un objectif unique déconnecté
des conditions macroéconomiques et des caractéristiques intrinséques de 'envi-
ronnement dans lequel elle sera mise en ceuvre. Par conséquent, il faudrait une
lecture rigoureuse incluant un maximum de paramétres explicatifs qui vont au-
dela d’une simple analyse inflationniste, d’'un monde en pleine interconnexion,
avec I’augmentation et ’accroissement des espaces commerciaux, ’accélération
de I'innovation financiére, la poussée de la désintermédiation financiére.

Toutefois, méme si nous admettons une avancée dans la prévention des crises
de liquidités notamment avec la création du Forum de stabilité financiére sous
I’égide de la BRI (COEURE & P1sANI FERRY [2000]), la question de la régulation
publique reste toujours ouverte et sujette a des polémiques. Il faut un PIDR au
regard de ’équité entre les pays, et de lefficacité en termes de réactivité et de
disponibilités monétaires, dans la gestion des crises de liquidité.

L’équité renvoie & 'unicité et a la supranationalité d’'un PIDR, et lefficacité
appelle & une réforme profonde d’Institutions existantes, ou a la création d’une
Institution nouvelle. De chaque espace géographique, pays, selon les spécificités
historiques, ses caractéristiques macroéconomiques, son niveau de développe-
ment, doit dépendre son organisation. La gouvernance de la Banque Centrale
notamment ses choix en termes de politique monétaire, de change, ne serait étre
déconnectée des priorités internes, dont 1’évaluation de leur réalisation est le
fondement de la crédibilité.

Toutefois, les pays les moins avancés et /ou émergents, (’ASEAN par exemple)
ont été moins touchés par la crise par rapport aux pays avancés (GIMET [2011]).
De méme, la plupart des pays africains n’ont pas été directement touchés par la
crise financiére, en raison de leur faible intégration financiére dans les marchés
mondiaux. L’interrogation ne porte pas sur la gestion et/ou prévention de crises
financiére résultantes d’une forte intégration des systémes financiers, dés lors
qu’ils sont peu développés. Non plus sur une politique de stabilisation moné-
taire, dans un environnement de faible croissance et de pauvreté poussée. En
effet, pour ces pays se posent, plus des difficultés liées & la construction de la
crédibilité et la réputation des Banques Centrales, qu’une évaluation de cette
derniére. Par conséquent, ’évaluation de la crédibilité, au sens de la gestion et la
prévention des crises ne saurait étre un cadre pertinent d’analyse de D’efficacité
de la politique monétaire au sein de ces pays.
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2 L’évaluation quantitative de la crédibilité de la
politique monétaire

2.1 Le débat « régle versus discrétion »

Dans un environnement caractérisé par des risques de tensions inflationnistes
et des signes de fragilité des systémes financiers, les préoccupations de stabilité
des prix posent avec acuité un probléme qu’on évoque de plus en plus, celui de la
crédibilité de la politique monétaire et de la réputation des Autorités monétaires
qui la conduisent.

KYDLAND & PRESCOTT [1977], ont développé un modéle, dans lequel les
relations entre le public et les Autorités monétaires s’apparentent alors a un
jeu. En premier, jouent les Autorités en affichant des régles et des objectifs de
politiques économique, monétaire, financiére, puis le public joue & son tour en
fixant ses anticipations et, enfin, les Autorités monétaires choisissent la politique
effectivement menée. En d’autres termes, les agents évaluent la crédibilité de
la politique annoncée lors de la formation des anticipations et émettent des
jugements sur les mesures & prendre (BASTIDON & GILLES [2014]).

Le courant de pensée de la lignée de KYDLAND & PRESCOTT [1977] dé-
veloppe « une théorie positive » de l'inflation et accorde, par conséquent, une
primauté au contenu de la politique monétaire susceptible de réduire les dis-
torsions dans les mécanismes de formation des prix (ARTUS [1991]). Malgré
quelques raffinements, d’une maniére générale, ces travaux sont basés sur des
hypothéses communes?® . Dans ce cadre théorique, il est admis que l’inflation
surprise est la source de toute déviation & court terme du chéomage courant de
son niveau naturel. La neutralité de la politique économique n’est liée qu’a sa
partie annoncée. Les révisions de 1’objectif de stabilité des prix & une certaine
date pour stimuler I’emploi, réduiront temporairement le chémage de maniére
discrétionnaire.

La crédibilité tient a la détermination et & la capacité de I’Autorité moné-
taire & convaincre les agents économiques de souscrire aux stratégies annoncées,
et d’agir en conséquence (GILLES [1992]; POLLIN [2008]), ce qui renvoie au
probléme d’incohérence temporelle des politiques monétaires faiblement infla-

20. -Les anticipations sont rationnelles & la Mutu [1961], et Ienvironnement est connu
des agents privés. Par conséquent, des erreurs de prévisions non persistantes sont provoquées
par effet de surprise, dans le court terme. Ainsi, les agents connaissent le «vrai modéle de
I’économie, et formulent des réactions optimales.

- Pour agir sur le taux d’inflation le Gouvernement utilise la masse monétaire ou le taux
d’intérét. Implicitement, I’inflation est un phénomeéne typiquement monétaire. Les contrats
salariaux sont négociés en termes nominaux, une période a ’avance et en fonction des antici-
pations des agents de linflation future.

- En effet, I'inflation non anticipée réduit le chomage en raison de ’existence d’une courbe
de PHILLIPS de court terme avec des anticipations rationnelles (Lucas [1972]), ou des contrats
salariaux durables (FisHER [1977])

- Les négociations salariales s’effectuent dans le cadre d’un jeu non coopératif entre le
Gouvernement et les agents privés. Dans ce cadre, toute déviation du chémage de son niveau
naturel est transitoire. Une politique de relance n’a, a long terme, aucun effet réel et occasionne
un taux d’inflation élevé.
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tionnistes (CALvO [1978]; BARRO & GORDON [1983)).

Une premiére orientation pour sa résolution conditionne la politique moné-
taire & une régle ferme (KYDLAND & PRESCOTT ([1977]). En ce sens, le succés
de I’Autorité monétaire est 1ié & sa capacité a suivre une régle transparente, bien
articulée dans le cadre d’un objectif stratégique de politique monétaire (BORDO
& SIKLOs [2015]). L’élimination du biais inflationniste est fonction du degré de
croyance des agents a la détermination des Autorités & s’engager, & rendre com-
patible les évolutions actuelles et futures de la politique économique, par rapport
au programme initialement annoncé (BLACKBURN & CHRISTENSEN [1989]).

Par conséquent, ’évaluation de ’écart entre les résultats et les annonces of-
ficielles de politique, en est I’élément fondamental (GILLES [2009]). Ainsi, selon
DRrAZEN [2000], si 'on n’a pas confiance dans le fait que le décideur fera exac-
tement ce qu’il dit, (crédibilité du décideur), ni ’espoir que sa politique sera
réalisée (crédibilité de la politique), 1’équilibre discrétionnaire apparait comme
I'unique équilibre temporellement cohérent du jeu de politique monétaire

La réputation peut constituer une solution a I'incohérence temporelle (BARRO
& GORDON [1983]). Elle est un substitut distinct et non interchangeable de la
crédibilité d’un engagement & une régle préalable d’inflation faible (MONTES
[2009]). Dans le modéle de BARRO & GORDON [1983], le jeu se joue en infor-
mation compléte.

Toutefois, des études relachent ’hypothése d’information parfaite. Il existe
une incertitude sur les préférences de la Banque Centrale, (BACKUS & DRIF-
FILL [1985]), et/ou sur le colit accordé & une déviation de la politique annoncée
(ROGOFF [1987]; BARTOLINT & DRAZEN [1997b]). La détention d’une informa-
tion privilégiée et la capacité de dissimulation, 'ambiguité et le goit du se-
cret rendent complexe l'interprétation de ’orientation de la politique monétaire
(CANZONERI [1985] ; CUKIERMAN & MELTZER [1986]).

Toutefois, la génération des modéles de crédibilité & la BARRO & GORDON
[1983], suppose implicitement un régime d’insider avec effet de négociation des
outsiders faible ou nul. Cependant, des modéles dynamiques de 1’emploi, avec
un effet de persistance du chémage, di & un pouvoir d’insiders dont dispose le
syndicat au moment de la fixation des salaires, ont été formalisés (BLANCHARD
& SUMMERS [1986] ; LOCKWOOD & PHILIPPOPOULOS [1994] ; JONSSON [1997]).

Ce chapitre fait un état des lieux de la littérature sur la crédibilité des poli-
tiques monétaires anti-inflationnistes : d’une analyse des modéles « traditionnels
» de crédibilité en information parfaite, aux prolongements des travaux dans un
univers incertain avec asymétrie d’information, nous finirons sur la probléma-
tique de la crédibilité dans une perspective néo-keynésienne.

L’analyse des modéles « traditionnels » de crédibilité

Le consensus en faveur de I'importance de la crédibilité rentre dans le cadre
du renouvellement théorique qui s’est imposé dans le sillage de ’article fondateur
de KYDLAND & PRESCOTT [1977], dont le but est la redéfinition des conditions
de réussite de la politique monétaire (BASSONI & CARTAPANIS [1995]). Intuiti-
vement, ’argument en faveur de la crédibilité est une sorte de logique circulaire :
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les annonces de politiques économiques sont considérées comme efficaces si elles
sont crédibles auprés des agents privés, mais elles ne sont jugées crédibles que
si elles sont jugées efficaces (BLACKBURN & CHRISTENSEN [1989]). Toutefois,
dans des travaux macroéconomiques (GOODFRIEND [2004] ; ROMER [2000]), il
est souligné que les politiques monétaires seront d’autant plus efficaces que les
Banques Centrales augmenteront leurs degrés de crédibilité, autrement dit relé-
veront les défis de I'incohérence temporelle.

Néanmoins, I’évaluation de la crédibilité de la politique monétaire demeure
complexe, & cause des perceptions des acteurs économiques concernant la viabi-
lité et Defficacité des politiques annoncées, ’engagement, des décideurs a les sou-
tenir, et par conséquent, la probabilité de changement de politique ou d’échec.
La préoccupation des économistes et des décideurs est de contraindre les ins-
truments de politiques monétaires disponibles afin de rendre plus difficile voire
impossible les surprises inflationnistes (CHANG [1998]), par la poursuite de 1’ob-
jectif de stabilité des prix (PAULIN [2000]). En tout état de cause, un degré de
crédibilité élevé permet aux Autorités monétaires de porter un jugement plus
précis sur la capacité de I’économie & produire des biens et services; de créer
des emplois sans provoquer automatiquement de nouvelles craintes d’inflation ;
d’accélérer la transition vers le taux d’inflation ciblé, parce que les agents éco-
nomiques vont donner plus de poids & ce taux dans la fixation des salaires et les
prix (PERRIER & AMANO [2000]).

2.2 La mise en évidence théorique de I’incohérence tem-
porelle, univers d’informations parfaites.

Un taux d’inflation de 10% cotite 2%-3% du PIB pour les Etats Unis (FISHER
[1981]), une hausse de 1% de l'inflation aurait réduit la croissance économique
de 0,02 4 0,03% sur un échantillon de 100 pays entre 1960-1990 (BARRO [1995]).
Cependant, la baisse du taux d’inflation ameéricain de 4 & 2% induirait une
augmentation du bien-étre permanent de 1% du PIB des Etats Unis (FELDSTEIN
[1997]). Pourquoi observe-t-on une politique inflationniste 7 L’idée sous-jacente
est qu’une politique monétaire avec un taux d’inflation moyen faible peut étre
optimale mais incohérente. Par exemple, si les agents privés anticipent un faible
taux d’inflation, le décideur monétaire sera tenté de produire des taux d’inflation
plus élevés. Ayant compris cette motivation du décideur monétaire, les agents
privés anticipent des taux d’inflations plus élevés. Par conséquent, I'optimum
pour le décideur est de réaliser le taux d’inflation anticipé. En effet, I'interaction
entre ’Autorité monétaire et les agents privés est complexe. Chaque Autorité
monétaire fait face & un ensemble de facteurs pouvant affecter sa crédibilité et
sa réputation.

Pour BLACKBURN & CHRISTENSEN [1989], la crédibilité des politiques mo-
nétaires peut étre affectée par trois formes de contraintes :

Contrainte technologique : le controle monétaire peut étre affaibli par des
données incomplétes, un controle imparfait des instruments ou 'imprévisibilité
de leurs effets sur les objectifs monétaires.
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Contrainte institutionnelle : le cycle électoral des affaires,; la proximité des
élections, ou un cadre législatif ou réglementaire inadéquat peuvent réduire les
marges de manceuvre des Autorités monétaires. Ou conditionne leurs compor-
tements dans un sens de maximisation de leurs chances de réélection.

Contraintes stratégiques : I'interdépendance stratégique entre les comporte-
ments privés et les décisions publiques fait en sorte que, d’une part, le public
forme des anticipations rationnelles sur les politiques monétaires futures, et
d’autre part, le comportement des Autorités est endogénéisé. Le fondement de
cette approche stratégique des politiques monétaires se retrouve dans la forma-
lisation implicite de KYDLAND & PRESCOTT [1977], des politiques économiques
temporellement cohérentes.

L’incohérence temporelle est une description des déviations probables de la
part des décideurs, de la politique initialement annoncée. C’est-a-dire que les dé-
cideurs sont incités & annoncer des politiques de faible inflation, puis s’écartent
de cette promesse afin de réaliser des objectifs réels de court terme. Cependant,
une politique est dite cohérente, si une action planifiée en t, pour t-+i reste opti-
male & mettre en ceuvre quand ¢+ survient. Cette politique sera temporellement
incohérente, si en t + 7, elle n’est pas la réponse optimale comme initialement
prévu. En effet, une politique monétaire est cohérente si & tout point du temps,
la politique choisie est la meilleure, compte tenu de la situation courante.

Supposons que le décideur est responsable de la mise en ceuvre d’une po-
litique pour plusieurs périodes dans le futur démarrant a l'instant t. Pour ce
faire, le décideur maximise une fonction objectif & I’exigence d’équilibre écono-
mique du secteur privé. En se basant sur un exemple similaire présenté dans
DRAZEN [2000, p 101-102], on considére le choix du décideur de inflation en
t + i, on désigne par m4;(t + j) le taux d’inflation choisi a la périodet + j pour
t +14,0 < j <. Un décideur prospectif peut attendre t+i, pour choisir le taux
d’inflation pour cette date, ou bien choisir le taux d’inflation de ¢+ & la période
t.

S’il n’y a aucun changement dans leurs préférences ou dans la technologie,
ni d’occurrence de chocs imprévus entre les deux périodes, on s’attendrait a ce
que le niveau des taux d’inflation retenus dans ces périodes soit le méme. L ’in-
cohérence temporelle apparait lorsque rien ne change, aucun choc ne se produit,
et que le choiz entre les deux périodes diverge. C’est-a-dire mp;(t +1) # w44 (t)

Ainsi, la notion d’incohérence temporelle devient un phénoméne d’analyse
important si on s’imagine que les politiques temporelles incohérentes sont mises
en ceuvre pour maximiser le bien étre de ceux qui sont induits en erreur (DRAZEN
[2000, p 102]).

Dans ce cadre, les moyens pour y parvenir, soit la problématique régles versus
discrétion a été un grand débat de politique monétaire depuis les années 1970.
L’une des analyses les plus pertinentes dans ce débat, c’est la croyance partagée
par plusieurs économistes depuis (KYLAND & PRESCOTT [1977], et BARRO &
GORDON [1983]) qu’il existe un biais inflationniste dans la conduite de la poli-
tique monétaire, selon les motifs de I’expansion monétaire, liée & 1’incohérence
dynamique (CUKIERMAN [1992]).

Les points de vue conventionnels soulignent & cet effet deux principales causes
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selon MENDOGA [2005] : I’analyse standard concernant le comportement discré-
tionnaire de la politique monétaire implique une incitation pour les Autorités
monétaires & réduire le chomage par des politiques inflationnistes. Le probléme
avec cette option est la disparition de l'effet d’'une augmentation de la masse
monétaire sur 'emploi & long terme, tandis qu’une hausse de l'inflation n’est
pas éliminée. D’autre part, si les régles devaient étre adoptées, la manifestation
de la tendance inflationniste serait entravée impliquant une issue préférable &
celle de comportements discrétionnaires.

Dans 'utilisation politique de la politique monétaire (a dominante budge-
taire et électorale), I’hypothése est qu’il existe une distinction entre 1’Autorité
monétaire et budgétaire et que cette derniére est dominante (SARGENT & WAL-
LACE, [1981]) : si le public ne veut pas subir un déficit supplémentaire, I’ Autorité
monétaire sera contrainte de financer le déficit du Gouvernement par l’expan-
sion de la masse monétaire. D’autre part, si I’Autorité monétaire est dominante,
I’ Autorité fiscale sera forcée de réduire le déficit. En ce qui concerne le cycle élec-
toral politique, il est considéré que durant des périodes proches d’élections, les
Gouvernements préférent plus d’emplois que moins d’inflation, estimant que, de
cette facon, ils vont atteindre leurs maximisations de chances de réélection ou
aider a ’élection de candidats de leur parti. Ainsi, on note la tendance des Gou-
vernements a faire pression sur les Autorités monétaires pour mettre en ceuvre
des politiques qui augmentent la production. Cela implique la présence d’une
Banque Centrale « servile » qui tend & augmenter la masse monétaire dans le
but de réduire le niveau du chémage. Ce qui valide la loi de PHILLIPS.

La plupart des Banques Centrales ont pour mandat de préserver le pouvoir
d’achat de la monnaie et de maintenir ’économie en bonne santé. Bien que
ces objectifs puissent étre compatibles & long terme, ils peuvent ne pas étre
compatibles & court terme en raison de la relation entre la demande globale,
Iinflation et les anticipations d’inflation. Les Autorités peuvent améliorer les
perspectives de réalisation de leurs objectifs d’inflation en agissant de telle sorte
que les anticipations d’inflation coincident avec l’objectif d’inflation annoncé
antérieurement, une fois que les Autorités croient que les anticipations sont
ancrées au taux cible.

Cependant, elles peuvent étre tentées de donner a ’économie «un coup de
poucey plus marqué que le public ne 'anticipe. Le public pourra alors prendre
ses décisions économiques et financiéres en se fondant sur ’hypothése que le
taux d’inflation sera plus élevé que celui annoncé, afin de se prémunir contre
I’érosion des salaires et des rendements des investissements qui résulterait d’une
telle hausse d’inflation. Donc, la capacité des Autorités monétaires a atteindre
leurs objectifs futurs repose sur les anticipations inflationnistes du public. Ces
anticipations inflationnistes dépendent, & leur tour, de ’évaluation que fait le
public de la crédibilité des décideurs de la politique monétaire (CUKIERMAN
[1986]).

La théorie de I'incohérence temporelle souligne alors que les Autorités mo-
nétaires sont souvent tentées de promettre une faible inflation aujourd’hui, et
d’essayer de surprendre le public avec une inflation non anticipée plus tard. Ce-
pendant, ces promesses ne seront pas crues parce que les agents économiques
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comprennent les intentions des Autorités, et se rendent compte que les pro-
messes ne seront pas honorées. Les résultats économiquement plausibles sont
dues au fait que les Autorités monétaires ne sont pas en mesure de surprendre
systématiquement le public, ce qui implique que I’Autorité monétaire ne peut
profiter du reniement de ses annonces. Ce faisant, 'inflation anticipée et réalisée
seront souvent plus élevées d’autant plus les Autorités monétaires avaient fait
une promesse contraignante. Cette conséquence est appelée le biais de I'inflation
(CHANG (1998)).

Le décideur de politique monétaire est plus confronté & des contraintes ex-
post qu’ezx-ante, ce qui le pousse & préférer d’autres politiques que celles initia-
lement choisies, qui sont dites incohérentes (PERSSON & al. [1994]). Toutefois, il
n’y aura point de déviation de politique optimale ez-ante si la meilleure solution
est atteinte & la période t. Donc, 'importance ou non de l'incohérence tempo-
relle dépend de la conception de la politique monétaire. Le cadre d’élaboration
de la politique monétaire peut permettre i la Banque Centrale de prendre un
engagement contraignant a la période t, afin de poursuivre une politique parti-
culiére a la période t + i, et par conséquent rendre I'incohérence temporelle non
pertinente (DRAZEN, [2000]).

2.3 L’analyse pionniére d’incohérence temporelle KyDLAND
& PRESCOTT [1977]

Selon CUKIERMAN [1992] l'incohérence temporelle peut s’expliquer sur la
base du dilemme du prisonnier sur trois principales relations. Tout d’abord, on
suppose que dans une économie, les écarts d’emploi par rapport & son niveau
naturel sont positivement reliés & 'inflation non anticipée. Par conséquent, la
demande de main-d’ceuvre est la contrainte sur I’emploi, de sorte que toute
augmentation de l'inflation qui n’a pas été prévue au moment de contracter,
réduit le taux de salaire réel et augmente temporairement ’emploi. Deuxiéme-
ment, la relation suppose que les décideurs disposent d’une fonction d’objectif
dans laquelle ils accordent un poids positif & la stimulation de I’emploi, qui va
méme au-deld du taux naturel, et dans laquelle au contraire ils accordent un
poids négatif de lutte contre l'inflation. Enfin, les agents publics ayant une in-
formation compléte sur les objectifs des décideurs comprennent leur mode de
comportement.

En début de période, les employés et les salariés négocient et fixent les salaires
nominaux. Etant donné qu’ils visent un certain salaire réel, le salaire nominal
devient une fonction du taux d’inflation anticipé pour la durée du contrat. En
I’absence de surprises inflationnistes ce sera également le taux de salaire effectif
réel. La demande de main-d’ceuvre correspondante détermine 1’emploi naturel.
En cours de période, le Gouvernement choisit un taux d’expansion monétaire,
et donc un taux d’inflation qui maximise ses objectifs. En faisant cela, il prend
les contrats de salaires nominaux comme donnés.

En effet, le meilleur taux d’inflation est déterminé de facon & minimiser
les cotits combinés de I'inflation & un faible taux d’emploi. Puisque les employés
connaissent la fonction objectif du Gouvernement, ils peuvent déduire & I'avance
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le taux d’inflation qui sera réalisé une fois le salaire nominal fixé. Ils ajustent
donc le salaire nominal de maniére & atteindre le salaire réel qu’ils visent. En
conséquence, lorsque l'inflation augmente, ils obtiennent exactement le salaire
réel qu’ils avaient visé en premier lieu, et ’emploi reste a son niveau naturel.
Ainsi, la tentative du Gouvernement de booster I’emploi & son niveau naturel
échoue, et conduit & un équilibre avec une inflation positive.

Un taux d’inflation nul peut étre atteint si, avant la signature des contrats
de salaires nominaux, le Gouvernement s’engage de facon crédible. Les contrats
nominaux seraient fixés sur ’hypothése que l'inflation sera nulle et pour la
méme raison l'inflation réelle est également nulle. Donc ’emploi reste au niveau
naturel, mais l'inflation est nulle. Le résultat est que, lorsque le Gouvernement
a le pouvoir discrétionnaire de fixer 'inflation aprés la fixation des contrats, une
inflation positive trop élevée se produit.

Au sens de KYDLAND & PRESCOTT [1977] soit m = (w1, 72),les actions de
politiques économiques envisagées dans l'intervalle t = 1,2 et & = (x1, z2), les
décisions des agents privés durant le méme intervalle. La forme générale de la
fonction d’utilité sociale est :

S($17$2,771,772) (1)

A la période T' = 2, 7 est déterminé de telle sorte que :

max(mg)S sous x; = X (mms) (2)

Et
x9 = Xo(x1, m172) (3)

La politique économique sera temporellement cohérente, si o maximise (1)
étant donné les décisions passées x1,et w1 et sous condition que la décision x2soit
prise en fonction de x{,m et ,mo

La condition de premier ordre qui maximise cette fonction est :

S 90X S —0
dxy Oy | Oma

On constate que la politique temporellement cohérente ne fait pas apparaitre
les effets de mosur x; , qu'il faut cependant intégrer pour que la politique soit
optimale. Ce qui revient & considérer la condition de premier ordre suivant :

950X, |05 0% 05 0%, 05,
6.%‘2 (97'(2 87‘1’2 67‘(2 (9{131 axl 8$2 o

Si Deffet de mosur 21 est nul, ou si les effets des variations directes ou indirects
A travers xode xq1 sur S sont nuls, alors la politique temporellement cohérente
est optimale. Cependant, si les agents privés décident & la premiére période, en
fonction des anticipations de la politique mise en ceuvre en seconde période, alors
la politique optimale n’est pas temporellement cohérente. Or dans une analyse
dynamique, les décisions courantes des agents dépendent non seulement de la
situation courante observée, mais aussi des anticipations des décisions futures.
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En guise d’illustration intuitive, nous reprenons un exemple des auteurs dans
le cadre des politiques d’aménagement du territoire. On considére un modéle &
deux agents : le Gouvernement et les agents privés. Le pays dispose d’un terrain
inondable, et dangereux, mais il est peu cotiteux d’y construire des habitations.
Toute construction, sur ce terrain, nécessite un lourd investissement pour la
mise en place de digues. L’annonce par le Gouvernement d’un refus de financer
le projet de mise en place des digues ne dissuade pas les agents privés pour qui,
mis devant le fait accompli, le Gouvernement cédera.

La solution serait qu’il n’y ait pas de constructions dans cette zone dange-
reuse. Si les agents y construisent, I’équilibre sera cohérent mais pas optimal. La
décision des agents privés a la premiére période dépend de la politique anticipée
pour la deuxiéme période. Cependant, dans un modéle dynamique, les décisions
des agents dépendent de la situation présente et des anticipations des actions
futures. Par conséquent, la politique discrétionnaire n’est pas optimale méme
si elle est cohérente. Elle ne prend pas en compte les effets d’anticipations des
agents sur la période courante. Ce résultat remet en cause 'usage traditionnel
du controéle optimal et propose la théorie des jeux comme outil le mieux adapté
aux pratiques de politiques monétaires.

L’incohérence temporelle occasionne de l'inflation qui nuit & la confiance
en I’Autorité monétaire (SILBER [2012]), sa maitrise passe par une politique
monétaire crédible et disciplinée (BERNANKE [2013]), qui tend & créer un cercle
vertueux. Si les agents économiques peuvent s’en remettre a la Banque Centrale
pour maintenir la stabilité des prix & moyen terme, ils seront plus enclins &
adopter un comportement stable, davantage axé sur des relations de long terme,
propice au maintien de la stabilité des prix. En particulier, en présence de chocs
transitoires affectant les prix, si les anticipations d’inflation demeurent ancrées
a des niveaux compatibles avec I’objectif monétaire, la politique de la Banque
Centrale sera plus efficace, 'ampleur des variations de taux nécessaires pour
maintenir la stabilité des prix devrait ainsi étre réduite ( Avouyr-Dovr [2009]).

Par conséquent, en réponse & 'incohérence temporelle, KYDLAND & PRES-
COTT [1977] suggérent que les Autorités engagent leur crédibilité dans la pra-
tique d’une régle. On considére un décideur de politique monétaire devant opérer
un arbitrage entre inflation et chomage. Le comportement des agents privés est
représenté par une fonction de type Phillips augmenté.

Le chomage a la période ¢, u; est donnée par

up=u" —a(m —7i)a>0 (4)

u*, est le taux d’équilibre naturel du chémage,n; est le taux d’inflation entre
t—1et t, ¢ est le taux d’inflation anticipée du secteur privé & la période t—1 et «
est un parameétre exogeéne positif. Cette forme de relation peut étre motivée par
les hypothéses suivantes : (i) la demande de travail est négativement reliée (le
chomage positivement) aux salaires réels, (i7) les contrats de salaires nominaux
sont établis & la période t — 1 en fonction des anticipations des prix & la période
t. En effet, plus 'inflation anticipée baisse les salaires réels, plus la demande de
travail augmente, et le chomage diminue.
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L’objectif du décideur est de maximiser la fonction dont les deux arguments
sont :

S(Ut, 7Tt)

S est décroissant et concave par rapport & chaque argument et atteint le
maximum lorsque u; < u* et m; = 0.2! Les courbes d’indifférences des valeurs
de S sont représentées dans la figure 1.

Lalittérature a ensuite tendance & utiliser une forme quadratique particuliére
de S (HAIRAULT & LANGOT [2005]).

1 1
S = 5(% — ku*)? — 5777152 (5)

~v,représente le poids que le décideur assigne & l’inflation, relativement &
celui accordé au chomage etk < 1, la préférence du décideur & conduire 1’éco-
nomie en dessous du taux naturel de chémage. En environnement déterministe,
le décideur peut utiliser la politique monétaire & la période t pour controler
m¢. Ainsi, les anticipations rationnelles de la part des agents privés impliquent
que 7§ = m. Par conséquent, le chomage réel est toujours égal au chomage
d’équilibre, c’est-a-dire u; = u*

Si & la période ¢t — 1 , le décideur peut s’engager au taux d’inflation de la
période t, la politique optimale est évidente. Puisque u; = u* doit étre atteint,
le décideur choisira m; = 0. Le résultat optimal ez-ante (u*,0), est représenté
dans la figure par le point 0. Cependant, KYDLAND & PRESCOTT [1977] arguent
que la stratégie d’inflation nulle n’est pas solution du jeu de l'interaction entre
le Gouvernement et les agents car elle est temporellement incohérente. Une
fois que les anticipations sont formées sur la base d’un taux d’inflation nul,
le Gouvernement est tenté de surprendre les agents en augmentant 'inflation
pour réduire le chomage. En effet, pour un niveau d’inflation anticipée nul, le
Gouvernement a intérét a accroitre l'inflation jusqu’a ce que le gain marginal
issu de la diminution du chémage soit juste égal au cott marginal de ’inflation.
La politique optimale ez-post est dictée par la relation

a9s 08
A = —
Oou Or
Ce résultat est caractérisé par « un biais inflationniste », au point C de la
figure 1. En effet, le taux d’inflation d’équilibre en absence d’engagement, étant
donné les anticipations rationnelles est :

a(l —k)u ) (©)

Ainsi, 'inflation est d’autant plus élevée que la différence entre le taux de
chomage cible des décideurs et le taux de chomage d’équilibre est large (k faible
ou u* élevé), le poids accordé a l'inflation est faible (v faible), ou la réaction du
chomage aux salaires réels est élevée (« élevé). Le décideur se trouve alors dans
une situation de choisir entre plusieurs résultats du jeu non coopératif.

Ft:(

21. KypLAND & PRrEscoTT admettent que le taux d’inflation nul soit optimal n’est pas une
condition nécessaire.
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FIGURE 3 — Equilibres cohérents et optimaux

- e
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((]ZE;)L)‘ =0< S(uy = u*m = 0)< S(uy = vy = (E(m) > 0)

De la lecture de cet équilibre, il s’ensuit qu’un taux d’inflation peut étre
positif, sans que le chomage n’atteigne son niveau naturel. Et plus les ambi-
tions pour la réduction du chémage sont intensives, plus le biais inflationniste
se manifeste. Toutefois, la présence d’engagements préalables élimine le biais.
Ce fait constitue un argument fondamental en faveur des régles fixes plutét que
la discrétion (CUKIERMAN [1992]). Donc, sous ’hypothése d’anticipations ra-
tionnelles, la poursuite d’un double objectif contradictoire, stabilité du niveau
général des prix/ et niveau de chomage faible induit une politique monétaire
sous-optimale.

La vision de KYDLAND & PRESCOTT [1977] a été d’un grand succés dans
la conduite de la politique économique. Selon I’ Académie des Sciences de Suéde
« Leurs travaux n’ont pas seulement transformé la recherche économique, mais
ils ont également influencé profondément les politiques en matiére de politique
économique en général, plus particuliérement en matiére de politique monétaire
[...] dans de nombreux pays durant les dix derniéres années ».

En effet, nombreux sont les auteurs qui ont essayé d’apporter des réponses 22
au probléme de I'incohérence temporelle de la politique monétaire optimale.

Une premiére réponse proposée par (BARRO & GORDON [1983]) est d’intro-
duire la notion de temps dans le cadre de jeux répétés. Les Banques Centrales
peuvent alors asseoir leur crédibilité sur un capital réputationnel acquis au cours
du temps. Ainsi, la contribution de BARRO & GORDON [1983] donne des fon-
dements & une politique d’inflation nulle.

22. CreETTEZ & LAVIGNE [1993] et LaviaNe & ViLLieux [1996] proposent une revue de
cette littérature
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Le décideur se doit d’acquérir une réputation d’ordre comportemental, et
plus précisément, viser un comportement stratégique. Il s’agit, en fait, davan-
tage d’un effet de réputation lié & la réalisation des annonces passées concer-
nant la politique monétaire, c’est-a-dire au fait que I’Autorité ait respecté sa
parole et ses engagements précédents (Boual & HawmbI [2007]). Elle s’entend
en termes de probléme d’inférence dans la formation des anticipations sur les
futures actions du décideur. Plus précisément, les individus forment des antici-
pations concernant les caractéristiques non observées d’un décideur, c’est & dire
sur ses préférences et contraintes, se référant & des croyances sur ses caractéris-
tiques.

Les individus sont finalement préoccupés par le comportement du décideur,
qui est une manifestation de ses caractéristiques, de sorte qu’on puisse parler de
réputation comportementale. Puisqu’ils font des inférences sur le comportement
futur basé sur ce qui a été observé dans le passé, ’accent est mis sur la facon
dont les actions observées dans le passé conduisent & s’attendre au méme com-
portement dans le futur pour un type donné, servant a construire une réputation
pour les actions futures, la réputation réflexive.

Pour forger un lien entre la politique actuelle et future, on s’appuie sur les in-
teractions répétées entre le Gouvernement et le public, ou entre deux politiques.
Le fait que les agents interagissent & plusieurs reprises est important dans deux
sens : les répétitions ne signifient pas seulement que le public peut utiliser le
passé pour prévoir ’avenir, mais aussi que le décideur est préoccupé par le main-
tien de sa réputation, car il veut influencer le comportement des autres agents
prospectifs. Intuitivement, un joueur qui joue le méme jeu & plusieurs reprises
peut essayer de développer une réputation pour certains types de jeux. Donc, si
le joueur joue toujours de la méme facon, ses adversaires attendent de lui qu’il
joue de la méme sorte & I’avenir et ils ajusteront leur propre jeu en conséquence
(FUDENBERG & TIROLE [1991]).

Par conséquent, selon DRAZEN [2000], la réputation se référe généralement
a des idées regues sur les caractéres ou les caractéristiques d’individus ou d’un
groupe. Elle peut alors étre pensée en termes d’actions d’un agent pour lesquelles
il est reconnu; par exemple, un décideur peut avoir la réputation d’avoir une
aversion a 'inflation. On peut la penser en termes de prévisibilité, dans le sens
ou 'on suit toujours la méme ligne de conduite, notamment pour 1’Autorité
monétaire dans un environnement statique. Elle renvoie dés lors, a la capacité
des Banques Centrales & préserver leur autonomie, c’est & dire leur aptitude a
étre les fidéles porte-voix «des croyances monétaires collectivesy, afin de relever
le défi de l'inflation, (ORLEAN [2008]).

Toutefois, elle est associée a un stock de variables évoluant & la hausse ou a la
baisse compte tenu des changements de stratégies de politiques monétaires. Elle
est soumise a la nature évolutive des relations Banque Centrale-Gouvernement-
agents privés, les facteurs politiques et la personnalité des responsables chargés
de la mise en ceuvre de la politique monétaire, elle peut augmenter dans le
temps, ou se détériorer (BORDO & SIKLOS [2015]). En ce sens, la réputation
est la probabilité que les agents assignent & la cohérence et & la consistance
« consistent » de la poursuite de la politique monétaire.
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Elle est liée & la croyance du public sur les préférences du décideur, et aux
attentes formées par le public sur les actions que les Autorités monétaires pren-
dront (WEBER [1991]). Par contre, la crédibilité s’interpréte selon deux variantes
(i) average credibility, qui mesure I’écart avec lequel les agents anticipent les ré-
sultats de la politique monétaire et changent de comportement par rapport aux
annonces faites. (ii) marginal credibility qui examine la capacité/aptitude des
annonces 4 influencer les anticipations des agents (GILLES [1992], BASTIDON &
GILLES [2014]).

2.4 Objectifs de court terme : BARRO & GORDON [1983a]
en statique

BARRO & GORDON [1983] cherchent & réconcilier la rationalité des décideurs
publics avec le choix des politiques mises en ceuvre. En effet, il convient de ré-
pondre au paradoxe de ’action des décideurs, & savoir la poursuite active de
politiques monétaires qui se soldent & terme, par un excés d’inflation sans que le
chomage ne baisse. En effet, SARGENT & WALLACE [1975] soulignent que, dans
le cadre des anticipations rationnelles, les politiques monétaires systématiques
sont inefficaces. L’une des contributions importantes de BARRO & GORDON
[1983] est d’avoir initié une théorie de la formation des anticipations dans le
cadre de la résolution d’un programme d’optimisation du Gouvernement, condi-
tionnellement aux anticipations du secteur privé, pour qu’a ’équilibre inflations
anticipée et réalisée soient égales.

BARRO & GORDON [1983] décrivent un modéle d’une économie fermée com-
posée de deux agents. Le Gouvernement qui s’occupe de la conduite de la poli-
tique monétaire, et les agents privés qui forment les anticipations sur 'inflation.
Une fonction d’utilité décrit les préférences du décideur et il en résulte des avan-
tages et des cotts pour l'inflation. Une fonction d’offre agrégée d’output expose
les contraintes de la structure de I’économie.

La fonction d’utilité que le décideur essaie de maximiser est de la forme :

Ut :h(wt—w*)+k(xt—x*) (7)

La premiére partie de ’équation représente I’'objectif d’inflation du décideur,
avec des cofits croissants qui dépendent des déviations du taux d’inflation actuel
et du taux d’inflation désiré qu’il cherche & minimiser. La deuxiéme partie de
I’équation représente ’objectif d’output, ou d’emploi.

On se place dans le cadre d’une fonction d’offre a la Lucas de telle sorte qu’a
partir de la fonction de production

Y, = L¢. L est le travail, 0 < a < lest 1’élasticité de la production par
rapport au travail. Réécrire en logarithme cette équation nous donne :

Yy = Pl (8)

Pour obtenir la demande de travail des entreprises, on maximise le profit :
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Y,  wy (1—a) -1
— =—=alL =l = ——((w —pt) + o 9
8Lt Dy t ( _ Oé)( ) ( )
En effet, la détermination du salaire nominal nécessite la minimisation d’une
fonction de perte, qui refléte une valeur du niveau d’emploi plus proche du plein
emploi.
Wy = E(t71)pt(1 - 04)2 (10)
A partir de la condition de premier ordre de ce programme, on peut obtenir
la demande de travail des entreprises qui est fonction de ’écart entre la part
réalisée et celle qui est anticipée.

I 1
=14+ li(Pt — Ei_1py) (11)
—a

L’offre globale de I’économie s’obtient en remplagant (11) dans (8) :

yr =9+ a(pr — Er—1pr) (12)

Avec § = al le taux naturel de production qu’on peut obtenir & partir de
(8), « désigne la sensibilité de l'offre agrégée par rapport a des variations de
prix non anticipées.

On pose Ey_1py = p® = y = g+ (pr — p}), en réécrivant (12) en termes de
variations de prix, 'offre de I’économie s’obtient apreés :

Yy =9+ (mr—7%) (13)

En effet, I’écart entre 'offre de travail et le niveau d’emploi demandé par les
entreprises, est le taux de chomage u,. Par conséquent, on peut en déduire que le
taux de chdmage naturel a; est égal a l'offre de travail, et aussi au taux naturel
d’emploi. Donc on peut réécrire le taux de chomage de la fagon suivante :

Up = Uy — ﬁ(pt —p%), qu’on peut réécrire en termes de variation des prix

1

ut:ﬂt_m(ﬂ't_ﬂ'?) (14)

L’équation (14), mérite une attention toute particuliére, elle définit le taux

de chomage. Elle est composée de deux éléments : le taux de chémage naturel
et 'inflation non anticipée. Le taux de chomage naturel dépend du taux de
chomage naturel observé & la période précédente, du taux de chomage moyen
a long terme et un aléa qui représente les chocs réels auxquels est soumise
I’économie. Le résultat de la politique monétaire en termes d’inflation anticipée
se matérialise par ’écart entre le taux anticipé et le taux effectif de 'inflation.
Les équations (13) et (14) nous donnent I'offre globale, elles sont équivalentes.
Un écart positif entre l'inflation réalisée et inflation anticipée est nécessaire
pour toute hausse de la production, par conséquent le chomage baisse. La ré-
duction du chémage passe par une inflation plus élevée que 'inflation anticipée.
L’écart entre le taux d’inflation réalisé et anticipé dépend du taux d’inflation
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effectif, donc « pour un niveau de salaire nominal fixé, plus le salaire réel effectif
sera différent du salaire réel anticipé, et donc plus le produit agrégé effectif sera
éloigné du niveau de produit naturel 2 » , d’oul la tentation pour le décideur
de dévier de la politique annoncée. En effet, la politique monétaire n’impacte le
chomage que par effet de surprise, «si les agents privés anticipent de fagon sa-
tisfaisante le taux d’inflation, ils neutralisent par la-méme ’effet de la politique
monétaire 2% ».

Partant des équations (13) et (14), on obtient la courbe de PHILLIPS de
court terme qui relie le taux d’inflation et le taux de chomage. Ces équations
produisent « les effets temporaires de l'inflation inattendue sur la distribution
de la production autour de son taux naturel 2% ».

Le décideur minimise la fonction de perte2® collective ou sociale 27 suivante
qui est fonction du taux d’inflation et du taux de chomage :

ming, L = 5[77,5 - ﬂ't}z + yur —uf]y >0 (15)

miet uj représentent respectivement les cibles de la Banque Centrale en
termes d’inflation et de chomage. Le paramétre v mesure le poids que la Banque
Centrale affecte a 'objectif de chdmage par rapport a la stabilisation du niveau
général des prix. La forme de la fonction de perte indique que I’écart de la
variation du niveau général des prix par rapport & la variation naturelle a un
poids quadratique dans la fonction de perte sociale par rapport & 1’écart entre
le niveau de chomage réel et le niveau de chomage naturel.

Dés lors, la Banque Centrale a un double objectif contradictoire : un niveau
général des prix stable et un chomage faible. Au sens de BARRO & GORDON
[1983], cela signifie qu’autant le chémage que linflation posent probléme. La
théorie des jeux permet d’apporter a ’analyse le concept de (second best), c’est-
a-dire ’équilibre qui sera atteint sans pour autant étre Pareto optimal (first
best). Une économie, et donc ses agents, peut étre a I’équilibre sans pour autant
que celui-ci soit optimal.

Le syndicat cherche & minimiser ’écart entre le taux de chomage et le taux
de chomage naturel.

1
ming, L = 5[(ut — dt]Q (16)

23. Hairaurt [2000]

24. Faugkre [1991]

25. CHRISTENSEN [1987a p 1355]

26. La fonction de perte est devenue un critére de comparaison systématique depuis les
travaux de (SARGENT & WALLACE [1975]).

27. Des critiques peuvent étre formulées a l’encontre de la fonction de perte collective.
Comme Iécrit CukiERMAN [1992], la littérature a donné deux interprétations & cette fonction.
La premiére, défendue par HAVRILESKY [1987], concoit la banque centrale comme un inter-
meédiaire entre les différents groupes d’intéréts. C’est donc un arbitrage entre des groupes qui
soit pousse & I’amélioration du niveau de chémage sans s’intéresser a ’inflation, soit ’inverse.
La seconde, défendue par KypLaND & PRrREscOTT [1977], BARRO & GORDON [1983], RoGOFF
[1985], et Canzoner! [1985], congoit la banque centrale comme un planificateur social qui
gére la fonction de bien-étre collectif.
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Nous résolvons ce modéle au sens de BARRO & GORDON & jeux simultanés
et/ou répétés dans trois cas différents : la discrétion, ’engagement (régle), et la
tricherie

1" cas : Le décideur joue la discrétion

Dans le cadre d’une politique monétaire discrétionnaire, le décideur politique
choisit la meilleure réponse possible étant donné la situation. En effet, apres
I’annonce d’une politique, il peut changer de stratégie pour réaliser un objectif
de court terme. Il minimise la perte sociale (15) sous contrainte de (14), pour
toute baisse du chéomage. Les objectifs du décideur sont un taux d’inflation et
un taux de chéomage nuls :

Tt = O, UI =0

La fonction de perte que le décideur va essayer de minimiser s’écrit :

ming, L = $[m]? + y[w]

sc. uy = Uy — = (m — 7f)

La condition de premier ordre nous donne la fonction de réaction du décideur
de politiques monétaires dans le cas discrétionnaire.

%L:o%mfﬁzoﬁw’?:ﬁ (17)

En effet, les agents privés sont rationnels et 'information est parfaite, donc
les anticipations tiennent compte de cet état de fait, de telle sorte que le taux
d’inflation anticipé est égal au taux d’inflation :

T =m (18)

A Tabsence d’erreurs d’anticipations de la part des agents privés, le chomage
restera a son niveau naturel, de méme que la production. A partir de I’équation
(13), on peut obtenir

D — (19)

u
La substitution de (17) dans (16), nous donne la perte pour I’économie :

LP = /(1= o)) + i (20)

L’équilibre correspond & celui des Autorités monétaires ayant des objectifs
de court terme sans une grande préoccupation des pertes a venir conformément
4 la théorie de 'incohérence temporelle. Il n’est pas attractif ; pour autant il est
le seul tenable étant donné que les Autorités ont une vision courtermiste et que
les agents en sont conscients.

Du coté des agents privés, la perte s’obtient en remplacant (19), dans (16)

LB =0 (21)

Les équations (20) et (21) montrent que, dans le cas discrétionnaire, la perte
du décideur est réelle, tandis que les agents privés insiders ne sont pas touchés

88



dans la mesure ou leurs salaires restent au niveau désiré. Etant donné que le
taux d’inflation n’est pas nul, il n’est pas possible pour le décideur de réduire
le chomage des outsiders, donc la production est inférieure & son niveau désiré.
En somme, nous retenons que le régime discrétionnaire est temporellement co-
hérent, mais socialement sous-optimal. Dans ce cadre de jeu non coopératif a
la Nash, le décideur ne peut pas améliorer le bien-étre social, a 1’équilibre les
chocs inflationnistes sont nuls et 'inflation ne dépend que de l'inflation antici-
pée. Cependant si pour KYDLAND & PRESCOTT [1997], ce résultat est causé
par Iincohérence temporelle, au sens de BARRO & GORDON [1983], il s’inter-
préte par la sous-optimalité de I’équilibre de Nash, et tient plus généralement au
fait que I’équilibre non coopératif n’est pas Pareto-optimal. En effet, nous pou-
vons représenter graphiquement 1’équilibre sur le marché du travail d’un régime
discrétionnaire.

2iéme cas : Le régime de la régle monétaire

Pour neutraliser les effets de I'incohérence temporelle, KYDLAND & PRES-
COTT [1977], et BARRO & GORDON [1983], préconise l’engagement & une régle
de conduite indépendamment des événements qui se produisent. En effet, lorsque
le décideur s’engage préalablement dans une politique, et montre la ferme déter-
mination de la respecter, alors il gagne en efficacité. La relation du jeu suppose
que c’est le décideur qui joue, il annonce son objectif d’inflation nul & la fin de
la période précédente et compte bien le respecter.

T =0 (22)

Cet objectif est supposé étre crédible car le décideur suit la régle. Par consé-
quent, les agents privés anticipent que :

7w =0 (23)

Au final le décideur réalisera son objectif, la régle annoncée en (22) est
respectée, alors

=0

Dans ce cas & partir des équations (22) et (23), nous avons une égalité entre
Iinflation réalisée et anticipée. Quant au chomage initial,il est supposé que le
taux de chomage est égal au taux de chomage naturel.

ul' =1, (24)

Lorsqu’on remplace I’équation (22) dans (16), on obtient la perte sociale qui
est de :

LR = vy (25)

Enfin, le taux de chomage réel est identique & celui qui prévalait sous le
régime de la discrétion. En revanche, la fonction de perte atteint un meilleur
résultat sous le régime de régle, et 'inflation est nulle.
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Le taux de chomage ne peut descendre au-dessous du taux naturel via la po-
litique monétaire. La Banque Centrale conserve la possibilité de se pré-engager
sur le respect d’une régle, et de ne pas la respecter lorsque les anticipations des
salariés se sont traduites dans les contrats de travail pour la période t. C’est le
régime de la tricherie.

La perte des agents privés s’obtient en remplacant (24) dans (16)

Li=0 (26)

Dans le cas d’une politique basée sur une régle contraignante on en arrive a
I’équilibre de Pareto. En effet, la solution est socialement optimale, mais tem-
porellement incohérente. Le décideur ne cherche pas & minimiser sa perte. Quels
que soient les événements, il respecte la régle initialement annoncée.

3iéme cas : La tricherie

Dans cette configuration le décideur n’a pas d’engagement préalable a res-
pecter. Cependant, il a deux possibilités. Il fait une annonce crédible de suivre
une régle, sachant que, les agents privés lui font confiance. Le décideur décide
de jouer la discrétion, pour diminuer le chémage ou booster la production par
le biais d’un taux d’inflation non anticipée positif. Ou bien il fait une annonce
non crédible de suivre une régle.

L’annonce du décideur est crédible :

Le décideur annonce la réalisation d’un taux d’inflation nul :

T = 0 (27)

L’annonce est crédible, par conséquent les agents anticipent :

a __
my =0

Alors, le décideur sera tenté de tricher pour réaliser des objectifs de court
terme, aprés la réaction des agents privés. Il minimise la fonction de perte de
I’équation (15) sous la contrainte de I’équation (14), compte tenu de l'informa-
tion contenue dans I’équation (27).

; _ 1112 . 1

minge L = 5[m]* + y[uy — =574

De la condition de premier ordre on obtient la fonction de réaction du déci-
deur :

oL ~
— =0—n/ft=
aﬂ't Tt 11—«

Nous pouvons noter qu’il y a une inflation non anticipée d’une valeur de

(28)

-
(1-o)

Le taux de chomage s’obtient en substituant (28) dans (15). Ce taux de
chomage peut descendre sous le taux de chomage naturel.
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_ 1 Y _ v

TR

= — - - 2
ut Ut lfa(lfa) Ut > (9)
’U,tTR < Ut

La perte du décideur est obtenue en remplagant (28) dans (15)

L v
LR = ——(+——)2 + vq, 30
R (e I (30)
Il est important de souligner que la solution de la tricherie est préférable a
la solution de la régle monétaire.
La perte des agents privés est égale a (I’équation 30 dans 16)

LTR_1 Y

TR= (P >0 (31)

Le jeu est simultané et en univers déterministe, autrement dit le décideur ne
peut tricher qu'une seule fois, car les agents actualisent leurs anticipations et
peuvent perdre confiance en lui. La meilleure stratégie de la Banque Centrale
est de s’engager sur le respect d’une régle afin que les anticipations des salariés
se forment en fonction de cette régle, et ensuite la Banque Centrale est incitée
a fausser les anticipations.

Toutefois, une Banque Centrale qui adopte un tel jeu aura davantage de diffi-
culté a convaincre les salariés lorsqu’elle engagera & nouveau des « jeux répétés »
dans une régle monétaire. En effet, les révisions bayésiennes des agents dans les
jeux répétés affectent négativement la crédibilité de I’ Autorité monétaire.

L’annonce n’est pas crédible

On suppose que cette fois ’annonce du décideur n’est pas crédible, les agents
privés ne lui font pas confiance. En effet, la Banque Centrale peut jouer deux
stratégies. En premier, elle peut chercher & minimiser sa fonction de perte dés
lors que les salariés jouent la discrétion. On se retrouve dans le cas d’un régime
discrétionnaire. En second, elle peut chercher & invalider les anticipations infla-
tionnistes des agents en respectant la régle annoncée afin que les agents croient
les annonces de la Banque Centrale pour les périodes futures, par conséquent,
elle restaure sa crédibilité.

Nous considérons le cas oit la Banque Centrale invalide les anticipations
inflationnistes.

RN — 0 (32)

Les agents privés ne croient pas cette annonce, ils jouent la minimisation de
la fonction de perte.

my =" (33)

Le décideur réalise, 7@ =0
Le taux de chomage sera positif et égal a :
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TABLE 2 — Matrice des résultats du jeu & une seule période

\ Choix Nrl \ Choix Ni2 ‘
Banque Centrale =0 T = i
régle L7 =y Lyt =y + o
7Tt—0 ug{:u} U’?RNC:E—"_lia
7TtR =0 287.‘_tRRNC =0
Discrétion
I LTR=—-3(Z ) +yw | LY =3[ =k +yw
UtTR = ﬂt — 7(1_’704)2 UtD = ’Jt
m R = =
1
UERNC = U + m (34)

La variation du niveau général des prix est (1:—%) Il est intéressant de
noter que cette variation est négative. Dés lors I’économie est susceptible de se
trouver en situation déflationniste. Les effets du taux de chdmage sont négatifs
et dépassent le taux de chomage naturel. Une politique monétaire déflationniste
peut conduire & Yaugmentation du taux de choémage, mais n’est pas suffisante.
Il faut aussi qu’elle soit non anticipée.

La perte du décideur prend la valeur suivante.

2
[RRNC _ = v
+ Yug + 1—a) (35)
Et celle des agents privés
L
LRRNC i 2 0 36

En raison de I’équation (33), les pertes données par (36) et (35) sont positives.
Enfin LT? < L® < LR < LFRNC

En effet, il est possible de voir parmi ces politiques celle qui constitue la
meilleure réponse au probléme de crédibilité.

L’équilibre Pareto-optimal est celui qui correspond au régime de la régle
crédible. Cependant, celui de la discrétion est ’équilibre Cournot-Nash. La forme
matricielle du jeu illustre exactement le cas type du dilemme du prisonnier
dans lequel se trouve le décideur. Un équilibre est désirable mais non réaliste 2
(RUBINSTEIN [1979]).

En effet, I'inflation surprise peut induire une amélioration du bien-étre so-
cial par la réduction du chomage dans le cadre d’un régime discrétionnaire.
Cette décision est cohérente a l'instant t en raison des caractéristiques passées
et actuelles de ’économie. Cependant, la présence d’anticipations de la part

29. Voir AXELROD [1984] pour une représentation trés précise du dilemme du prisonnier
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des agents privés neutralise a terme les effets de la politique monétaire, par
conséquent le taux d’inflation hausse, et le taux de chomage reste & son niveau
naturel, d’ou la supériorité des régles aux pratiques discrétionnaires.

Le cadre d’analyse de BARRO & GORDON met en évidence le paradoxe de la
politique monétaire. Les résultats obtenus par la poursuite d’une régle activiste
étant insatisfaisants, le décideur public est condamné & agir de maniére discré-
tionnaire méme s§’il sait que cette stratégie est inefficace. Cette démonstration
du caractére irrationnel des politiques monétaires éclaircit certains faits stylisés
tels qu’une hausse de l'inflation suite & I’adoption de change flottants. En effet,
une grande partie des pays ont gagné « la guerre contre I'inflation » grace & un
régime d’ancrage nominal au dollar sous le systéme de Brettons-Wood. Aprés
son effondrement & partir de 1970, certains pays adoptérent l’ancrage unilatéral,
ou les zones cibles. Cependant, durant cette période, I’abandon des disciplines
monétaires imposées par le mécanisme de changes fixes provoque des tensions
inflationnistes (FAUGERE [1991] ; BASTIDON & al. [2010] ;CARGILL [2013]).

2.5 Jeux répétés, attrait de la tricherie, en dynamique
BARRO & GORDON [1983b]

Dans le cadre d’un jeu répété, a défaut d’un engagement de la Banque Cen-
trale, BARRO GORDON [1983b] montrent que la réalisation de I'inflation socia-
lement optimale peut étre ex-post et ex-ante, une stratégie optimale & condition
que les agents aient la possibilité d’empécher le Gouvernement de tricher via
un mécanisme de punition (MOUROUGANE [1998]). Si le jeu est répété, le Gou-
vernement, fera davantage d’efforts pour acquérir une réputation de faible infla-
tion. Une fois acquise cette réputation, elle permettra d’atteindre des niveaux
moindres d’inflation.

Le décideur minimise une fonction de perte intertemporelle :

minL(t) = Efo ftL(tJri)

Avec Ly = (m)? + yuy

EtOo< f<1,f= ﬁ

p, est le coefficient d’actualisation ou la préférence pour le présent. Si p = 0,
le jeu se raméne a une période, et plus p est positif et élevé, et plus la perte
future du décideur de politique monétaire sera faible dans le futur.

En effet, le taux d’inflation dépend de la réalisation de ’objectif de la pé-
riode précédente, dés que le décideur annonce son objectif & la période ¢. Si
I'objectif annoncé est atteint, le taux d’inflation sera égale & w}” , sinon se pose
un probléme de crédibilité, alors le taux d’inflation anticipé sera égale a 77.

Dans le cas d’un décideur crédible 7f = 71

Sinon 7¢ < m;_1décideur non crédible ayant triché.

En effet, les actions du décideur ne sont pas sans conséquence, d’oul la com-
paraison des gains obtenus de sa déviation et sa perte de réputation reflétée
dans les anticipations d’inflation élevée. En fait, le décideur se place dans le
cadre d’'un arbitrage cott-bénéfice. Les agents privés menacent le décideur de
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punition en cas d’une éventuelle déviation 3C au faible taux d’inflation initiale-
ment annoncé en rehaussant le cout marginal de 'inflation. Le cott matérialise
une perte de réputation. La Banque Centrale met en jeu sa crédibilité si elle
ne respecte pas son engagement initial & réaliser un faible taux d’inflation. Les
agents privés anticipent un taux d’inflation élevé dans le futur quel que soit le
niveau de déviation.

En cas de tricherie du décideur le taux d’inflation de la période précédente
était égal a :

wﬁp) =L

Dans ce cas, la perte de réputation ou les gains de la tricherie sont égaux

a lespérance de la perte dans le cas de la régle et la perte dans le cas de la
tricherie soit :

1
Eg-1y = (L = L) = 3 (37)
Toute tricherie induit une punition de la part des agents privés égale a l’es-
pérance de ’écart actualisé entre la perte dans le régime discrétionnaire et la
perte dans le cas de la régle.
D _ 2 R  _ =4 12
Lty =+ gpigy ot L) =70+ 37
2
f B 7T2)

fer=1 (L = Lievn) = 5 (g ~ (38)

2

La derniére partie de 1’équation indique la menace crédible contraignant

I’Autorité a respecter a suivre la régle en période t, qu'un décideur rationnel
peut calculer. On compare les équations (37) et (38).

Sous la condition Ey_1 (LY, —LP,) < fpe—1(LZ—L{, ) le taux d’inflation

(t+1
& réaliser est de
1-f)_
T = 39
I eEs ey %
Comme 0 < () < P = 72 est la deuxiéme solution meilleure réponse.

KYDLAND & PRESCOTT [1977] ont montré que l'incohérence temporelle
pourrait conduire & une forte inflation. On suppose que la Banque Centrale
a le double objectif de maintenir I'inflation & un certain niveau cible et le cho-
mage proche du taux naturel, qui prévaudrait dans un monde sans imperfections
du marché. Cependant, les imperfections du marché, telles que la concurrence
monopolistique ou les distorsions causées par la politique budgétaire (DENIS
[2003] ; LOISEL [2006]), font que le taux de chomage, est au-dessus du taux
naturel.

Pour maintenir le chomage proche du taux naturel, la Banque Centrale doit
réduire le chomage en dessous du taux inefficacement élevé qui prévaut dans
le marché du travail. Dans ce modéle, les travailleurs négocient leurs salaires

30. AL Novamr [1992] adapte la punition au degré de déviation ce qui permet de raffiner
le mécanisme de punition
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basés sur leurs anticipations d’inflation avec les entreprises. Dans la mesure ou
les travailleurs anticipent correctement le taux d’inflation, le taux de chomage
qui prévaut est le taux du marché inefficacement élevé.

KYDLAND & PRESCOTT [1977] ont montré, dans leur démarche que la vo-
lonté de la Banque Centrale de réduire le chémage au taux naturel conduit a
un comportement temporellement incohérent. Supposons que la cible d’infla-
tion est de 1%, la politique monétaire optimale admet que les travailleurs ne
peuvent pas étre systématiquement trompés et, par conséquent, que le taux de
chomage ne peut systématiquement s’écarter du taux d’équilibre du marché. En
dépit de son double objectif, donc, le mieux que la Banque Centrale puisse faire
est d’annoncer qu’elle fixera la politique monétaire telle que 'inflation soit 1%,
puis, suite & cette annonce, laisser le marché du travail au niveau d’équilibre du
marché.

Mais cette politique optimale est temporellement incohérente et ne sera pas
mise en ceuvre. Si les travailleurs croient & I’annonce de la politique de la Banque
Centrale et négocient un contrat avec des entreprises prévoyant une hausse des
salaires nominaux de 2%, alors les options de la Banque Centrale changent. Au
lieu de suivre et mettre en ceuvre la politique initialement annoncée, la Banque
Centrale peut créer un peu plus d’inflation surprise qui abaisse les salaires réels,
en stimulant la demande de travail des entreprises. Avec un taux de salaire
nominal fixe, le marché fait apparaitre un taux de chdomage plus faible. Ainsi,
au prix d’une inflation légérement plus élevée, I’économie réalise le bénéfice de
la baisse du chomage.

Bien sir, les travailleurs se rendront compte que les annonces de la Banque
Centrale ne sont pas crédibles, et ils anticipent une inflation plus élevée. Et
lorsque les travailleurs anticipent une inflation plus élevée, il devient de plus en
plus cotteux pour la Banque Centrale de créer une inflation surprise. Le résultat
d’équilibre est atteint lorsque la Banque Centrale estime que les avantages de
toute surprise inflationniste supplémentaire sont entiérement compensés par les
cotts. A ce taux d’inflation, la Banque Centrale n’a aucun intérét & créer une
inflation surprise.

Cependant, les travaux de KYDLAND & PRESCCOTT sont plus qu’une ma-
niére sophistiquée d’expliquer la forte inflation, il y a d’autres conséquences
profondes. Par exemple, I'incohérence temporelle peut affecter la capacité d’'un
Gouvernement & émettre la dette nominale, des bons du trésor, des obligations,
ou modifier le type d’actifs que le Gouvernement utilise pour émettre de la
dette, en d’autres termes occasionner une défiance contagieuse sur les marchés
financiers (DENIS [2003]).

Le rendement réel anticipé sur la dette nominale dépend des anticipations
de Pacheteur de l'inflation future. Si les investisseurs achétent des obligations en
anticipant une politique monétaire restrictive, et une faible inflation, ils payeront
un prix plus élevé pour les obligations que s’ils s’attendaient & une politique
monétaire accommodante et une inflation plus élevée dans I’avenir. Mais alors
qu’'une Banque Centrale peut promettre une politique monétaire restrictive,
une fois la dette nominale réalisée, le Gouvernement peut faire pression sur la
Banque Centrale pour suivre une politique monétaire expansionniste. Anticipant
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les mesures incitatives du Gouvernement, les investisseurs exigeront des taux
de rendement des obligations d’Etat élevés, ou que les taux de rendement des
obligations soient indexés sur I’évolution de l'inflation.

Par conséquent, le biais inflationniste met en jeu la crédibilité de I’Autorité
monétaire qui corrigerait les inefficacités structurelles de I’économie. Les modéles
de KYDLAND & PRESCOTT [1977], BARRO & GORDON [1983a, b], ont été d’'un
apport remarquable dans ’explication, et la mise en évidence des problémes de
crédibilité. Par la suite, ces mémes modéles ont été utilisés en prolongement dans
le cadre d’une spécification dynamique qui tient compte d’une hétérogénéité des
préférences des agents privés.

Dans cette sous-section nous avons exposé la modélisation stratégique élé-
mentaire de la politique monétaire. Cette formalisation stratégique présente les
concepts fondamentaux pour appréhender la crédibilité de la politique moné-
taire en économie fermée. Cependant, en information parfaite ou compléte, le
jeu simple de politique monétaire a un intérét, limité. Seule la fixation d’un taux
d’inflation positif rationnellement anticipée par les agents privés est crédible.
La limite de ces résultats est aussi bien valable en univers déterministe qu’en
environnement stochastique.

En revanche, les jeux répétés éliminent le biais inflationniste de par leurs mé-
canismes dissuasifs, donc lorsque la politique monétaire est percue comme un jeu
répété entre Autorités monétaires et agents privés, les stratégies crédibles sont
moins inflationnistes. Toutefois, en raison du caractére arbitraire et nombreux
des stratégies de punitions (ANDERSEN [1989]), 'usage de ces modéles aboutit
a une multiplicité d’équilibres. A chaque mécanisme dissuasif correspond une
multiplicité d’équilibres crédibles. Se pose alors le probléme de la coordination
entre Autorités monétaires et agents privés dans le choix du meilleur mécanisme
dissuasif, et de la meilleure combinaison stratégique crédible 3!,

En conséquence, I’hypothése d’information parfaite prive les notions de ré-
putation et de crédibilité d’un véritable contenu heuristique. Dés lors que les
préférences des Autorités monétaires sont invariantes et révélées aux agents pri-
vés, alors elles ne perdent pas de réputation et le public sanctionne leur simple
tricherie et non une modification radicale de leur détermination & poursuivre la
stabilité des prix (LAVIGNE [1989]).

En ce sens BLACKBURN et CHRISTENSEN proposent la prise en compte du
processus d’apprentissage en raison de la difficulté de retrouver une constance
dans le temps entre taux d’inflation courant et anticipé. Dans la méme conti-
nuité, BACKUS & DRIFFILL [1985] avancent une modélisation en termes d’équi-
libres séquentiels dans un cadre d’information imparfaite.

L’hypothése d’information imparfaite rend les concepts de réputation et de

31. CuxierMmAN [1992] souligne qu’une stratégie de dissuasion n’est en elle-méme crédible
théoriquement que lorsque ’ensemble des agents privés coordonnent leurs stratégies avant
de former leurs anticipations. Toutefois des difficultés théoriques sont posées par la nécessité
de coordination des activités d’agents atomistiques sur une seule stratégie particuliére de
représailles. C’est ce que AL Nowarnr & LEVINE [1996] traduisent en termes d’absences de
preuve minimale de renégociation ( renegociation proof) qui constitue un procédé analogue a
I’approche des défauts de coordination (coordination failures)
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crédibilité plus réaliste. Dans le chapitre suivant, on modifie la structure du jeu.
L’information est asymétrique et incompléte.
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3 Les modéles de relachement de I’hypothése d’in-
formation parfaite.

La levée de ’hypothése d’information symétrique indique que ’analyse des
notions de réputation et de crédibilité devient plus pertinente lorsque les Banques
Centrales disposent d’un avantage informationnel, d’ou la nécessité d’identifier
la nature de l'incertitude sur laquelle porte 'asymétrie. A la suite de BLACK-
BURN & CHRISTENSEN [1989]; GILLES [1992], cette derniére découle soit d’une
incertitude intrinséque, situations dans lesquelles les agents privés ignorent les
véritables préférences des Autorités monétaires, (Svensson & Woodford [2002a],
[2002b]), soit d’une incertitude extrinséque, les situations dans lesquelles les Au-
torités possédent une information privilégiée sur les chocs stochastiques affectant
I'économie CUKIERMAN [1992]).

La Banque Centrale dispose d’informations plus pointues sur les chocs qui
frappent ’économie, et qui ne peuvent étre observés ou déduits par les particu-
liers. La structure est telle qu’on ne peut pas entiérement vérifier si oui ou non la
Banque Centrale suivra la politique annoncée, en ce qu’elle peut faire valoir que
Iinflation élevée refléte la réponse optimale & un choc négatif inapergu, plutot
qu’une forte inflation sous-optimale (CANZONERI [1985]).

Cet avantage informationnel de la part de la Banque Centrale modifie fonda-
mentalement la nature de l'interaction entre I’Autorité monétaire et les agents
privés. Puisque les décideurs savent que les résultats des politiques actuelles
affectent les anticipations inflationnistes futures, leur choix actuel de la poli-
tique devient sensible & des considérations de réputation (BACKUS & DRIFFILL
[1985], CUKIERMAN [1992]).

Selon PHELPS-LUCAS, les effets réels temporaires des perturbations pure-
ment nominales résultent d’une information imparfaite compte tenu de la na-
ture des perturbations parce que les gens ne sont pas assez bien informés sur
I’évolution des conditions du marché, au moins au moment ou ces changements
se produisent, pour étre immédiatement en mesure de réagir de la meilleure
maniére possible (WOODFORD [2001]).

PHELPS [1970], & travers, la parabole des iles, permet d’illustrer ces situa-
tions. Soit une économie dans laquelle les marchandises sont produites dans des
iles distinctes, chacune avec son propre marché du travail. Les parties déter-
minent les salaires et ’emploi, indépendamment de "autre. Aucune ile n’est en
mesure d’observer les décisions de salaires et de production de ’autre. En raison
de cet isolement informationnel, une augmentation des dépenses nominales sur
les marchandises produites sur ’ensemble des iles pourrait étre mal interprétée
sur chaque ile comme une augmentation de la demande relative pour le bien par-
ticulier produite la-bas, & la suite de laquelle les salaires n’augmenteraient pas
suffisamment pour empécher une augmentation de l’emploi et de la production
sur ’ensemble des iles. Se pose, le probléme des cotts d’acquisitions de I’infor-
mation en temps réel entre les iles, pouvant influer sur les comportements des
agents, et occasionner des effets réels transitoires de politique monétaire. LUCAS
[1972] a montré qu’un tel scénario est conforme aux " anticipations rationnelles
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" sur chaque ile.

Par ailleurs, la plupart des modéles économiques formulent des recomman-
dations politiques sous ’hypothése que les agents privés partagent une infor-
mation commune. Dans le domaine de la politique monétaire, par exemple, les
asymeétries d’information entre acteurs privés n’ont pas encore recu beaucoup
d’attention et la littérature a surtout mis 'accent sur les asymétries entre le
secteur privé et le décideur (ADAM [2003 ; 2005 ;2007]).

Cependant, selon HAYEK [1945], la dispersion de 'information entre les dé-
cideurs est une des caractéristiques importantes des problémes économiques. Il
y a ainsi une forte dépendance interne des décisions entres les agents, chacun
anticipe par rapport aux croyances des autres en raison de ’existence d’une in-
formation disparate (KEYNES [1936] ; PHELPS [1983]), c’est dire qu’au cours de
la prise de décision, les agents ne prennent pas seulement en compte leur propre
information, mais ils intégrent les croyances des autres agents économiques avec
lesquels ils sont en interaction (ALLEGRET & CORNAND [2006]).

3.1 Asymétries d’informations, et analyse de la crédibilité

Les modéles sous des hypothéses d’informations incomplétes sont attrayants
parce que la connaissance imparfaite des préférences du décideur, et donc les
mesures qu’ils pourraient prendre, sont au coeur de la notion de réputation. En
effet, on suppose pour modéliser la réputation, que 'information est asymétrique
sur le type de joueur ainsi que sa facon de jouer; de ce fait la réputation de
chaque joueur est alors résumée par les convictions actuelles de son adversaire
quant & son type. Les travaux de base sur la modélisation de la réputation en
information incompléte dans la littérature macro-économique sont basés sur le
paradoxe des chaines de magasin (Kreps & Wilson [1982]), et des organisations
industrielles (SELTEN [1978]).

On suppose une entreprise leader qui est sous la menace de nouveaux en-
trants, conscient de ce qui s’est passé sur le marché dans le passé. Si une nouvelle
entreprise choisit de ne pas entrer, le leader bénéficie des rentes de monopole, si
par contre, une nouvelle entreprise décide d’entrer, le leader du marché peut soit
combattre ’entrée moyennant des cotlts, ou renoncer & sa position de monopole.
L’entreprise leader est gagnante, si les entrants potentiels, conscients du fait que
I’entrée a été combattue par le passé, choisissent de ne pas entrer, elle conserve
alors sa position de monopole sans cofits.

Elle a donc une incitation & avoir une réputation de rigueur de combattre
Ientrée. Plus exactement, la réputation, comme un moyen de dissuasion & l’en-
trée, est introduite en supposant que les gains du leader pour se battre (ou ne
pas se battre) a ’entrée ne sont pas observés, avec ’existence d’une certaine
probabilité a priori que le leader est un type qui se bat & ’entrée & n’importe
quel cotit. Si on connait que le leader va combattre le potentiel entrant, cette ré-
putation de rigueur fait que les entrants potentiels augmenteront la probabilité
a postériori qu’il est d’un type rigoureux.

Le modéle de KREPS &WILSON a été adopté par BACKUS & DRIFFILL
[1985a, 1985b], sur la question de la construction d’une réputation d’averse a
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Iinflation dans le contexte du modéle de Barro-Gordon. Ce modéle, ou des
variantes de celui-ci, a servi de référence pour la modélisation d’une réputation
dans nombre de travaux ultérieurs en macroéconomie.

3.2 Incomplétude de I’information les apports de Backus
& Drffill [1985]

Dans sa version ®? la plus simple, BACKUS & DRIFILL [1985] construisent un
modéle en horizon fini dans lequel le Gouvernement peut étre de deux «typesy
distincts : soit «rigoureux» (R), il ne s’en tient qu’a la stabilité des prix, moyen-
nant un coit de 8% = oo, ou il est « laxiste » (L), il se préoccupe du chémage
de tel que sorte O < oo.

En effet, s’il est de type R, il cherche un taux d’inflation nul, indépendam-
ment de la décision du type L. Par conséquent, si le type L n’est jamais tenté
par 'inflation, il se révéle laxiste (L). Le public anticipe qu’il réalisera toujours
un taux d’inflation de 7% = 1/6% et ceci est toujours optimal. L’idée fondamen-
tale dans ce modéle tient & interdépendance entre la politique observée et la
croyance du public.

Le secteur privé apprend progressivement par ’observation des préférences
de I’Autorité monétaire, a chaque période, 'orientation de la politique effec-
tivement mise en ceuvre. Ce phénoméne d’apprentissage consolide ou non la
réputation de I’Autorité. Un Gouvernement concerné & la fois par le chdmage et
linflation (Type L), peut mener une politique de faible inflation en se « dégui-
sant » en un Gouvernement (Type R) averse a I'inflation (BACKUS & DRIFILL
[1985]). Réciproquement, VICKERS [1986]) trouve qu’un Gouvernement, davan-
tage préoccupé par linflation que ses prédécesseurs, est enclin a signaler ses
préférences au début de son mandat par la mise en ceuvre de politique moné-
taire restrictive.

On se trouve dans un modéle mimétique, un décideur de type L, qui se «
déguise » en un décideur de type R, pour produire des anticipations d’inflation
faible. En effet, il suffit pour le type L de choisir toujours, un taux d’inflation
nul, et de ne pas se révéler au public pour que ce dernier ne le prenne pas pour
un type R. Le comportement du décideur de type R ne se pose pas en termes de
choix de politique monétaire, étant donné ’hypothése extréme sur sa préférence.

La seule préoccupation porte sur le comportement du type L. Va-t-il jouer
suivant ces incitations de court-moyen terme et se révéler au public, ou renoncera-
t-il aux gains de court terme et investir pour sa réputation en se déguisant en un
décideur de type R? Autrement dit, enverra-t-il des signaux aux agents privés
en prenant une décision qui révélera son type, donc se différencier du décideur
de type R & 1’équilibre, ou bien, prendra-t-il une action qui ne le différencie pas
du type R, de telle sorte qu’a I’équilibre il soit confondu & un décideur anti-
inflationniste ? Donc, tant que le Gouvernement ne crée pas d’inflation surprise,
le public maintient la probabilité qu’il est de type R. C’est & chaque période,

32. Version présentée par DRAZEN [2000]
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que le secteur privé observe le comportement du Gouvernement, et réajuste
éventuellement la probabilité assignée au jeu, et approxime sa crédibilité.

La réputation évolue dans le temps. Elle est associée aux réajustements de
la probabilité que le Gouvernement est de type rigoureux, notép;. En début
de période 1, les agents privés ne connaissent pas les préférences du Gouverne-
ment : ex-ante, p; est la probabilité qu’il soit rigoureux. Cette probabilité est
révisée selon la régle de Bayes, avec po, la probabilité ex-post, qui sera utilisée
pour former les anticipations d’inflation en seconde période. Les révisions bayé-
siennes mettent en évidence I'impact de ’observation sur la rigueur de I’Autorité
monétaire.

En effet, le jeu est dans le cadre d’équilibre bayésien parfait, qui satisfait les
conditions suivantes : (3), & chaque période, la stratégie du public est optimale,
étant donné sa croyance instantanée et les choix politiques du Gouvernement,
(ii), a chaque période, la politique du Gouvernement est optimale, compte tenu
de son « type » et des stratégies du public, (éii), les croyances postérieures du
public & chaque point du temps sont formées suivant ’observation antérieure et
courante de la politique du Gouvernement selon la régle de Bayes 33,

Selon la régle de Bayes avec les deux types de Gouvernements on obtient 34 :

N
oo/m = W = N +pr(my = m /0 = 6L)pr(0 = 6F) W

pr(6

La partie gauche de I’équation est la probabilité postérieure p, conditionnel-
lement & l’observation de la politique. La probabilité qu’un type R ne cherche
rien d’autre qu’un taux d’inflation nul (c’est-a-dire 7 = 1/6%), est 0, alors que
celle qu’un type laxiste qui fixe une inflation nulle & la premiére période est noté
q1. En utilisant observation de I’équation (40) avec m; = 7% = 1/0 on obtient

L 1.0
pe(m =71")= ——F"———=0 2
- ) (I=p)(1—q) 2
Et si m; = 0 est I'observation, alors nous avons
palm =0) = — Pl >, 3)
p1+ (1 —p1)q1)

33. Le jeu d’équilibre bayésien est similaire, mais non identique au jeu d’équilibre séquentiel.
De la méme fagon qu’un jeu d’équilibre séquentiel, le jeu d’équilibre bayésien nécessite le com-
portement optimal du public & chaque point du temps. Cependant, la régle de Bayes spécifie
la réactualisation des croyances uniquement & équilibre, avec une probabilité nulle attribuée
aux ajustements précédents des événements hors équilibre. Si un événement hors équilibre se
produit, on affecte arbitrairement une probabilité & la croyance postérieure. Le jeu d’équilibre
séquentiel restreint la maniére dont les croyances postérieures sont formées, dés que se pro-
duit un événement hors équilibre, donc, certaines situations peuvent satisfaire les exigences
d’équilibres bayésiens et non celles d’un jeu séquentiel. (Voir OsBERNE & RUBINSTEIN [1994],
FupeENBERG & TIROLE [1991] chap 8, exemple 8.3.4)

34. Pour simplifier I’écriture de ’équation ci-dessus nous prenons une variabale N quelconque
et nous posons N = (pr(f = co/m = 7)pr(6 = c0).
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Si m; = ! est observé alors le Gouvernement envoie des signaux, il est de
type laxiste. Par contre, si m; = 0, est réalisé ’observation ne révéle pas le type
de Gouvernement, et ’évolution de sa réputation dépend de la valeur ¢, .

Dés qu’il y a une probabilité inflationniste d’'un Gouvernement laxiste (q; <
1), Vobservation d’un taux d’inflation nul hausse la probabilité future que le
Gouvernement soit de type rigoureux, par conséquent, la réputation se conso-
lide. S’il est connu qu’un Gouvernement malgré son laxisme supposé préfére un
taux d’inflation supposé nul affiché ez-ante (¢ = 1), Pobservation d’un taux
d’inflation nul ne procure aucune information et p;ne change pas. La valeur
anticipée de 'inflation & n’importe quelle période est :

= (1-p)(1 - g)m" (4)

Trois principales conclusions découlent du modéle & plusieurs périodes : (1),
P’observation de pratiques inflationnistes détruit la réputation, (2), ’'observation
d’une faible inflation asseoit la réputation, si on sait qu'un Gouvernement laxiste
devrait préférer la hausse ez-ante des prix, (3) I'observation de faible inflation
n’impacte pas la réputation s’il y a une certitude que les deux types sont averses
4 l'inflation. Toutefois, de 'une & 'autre des séquences, il existe un équilibre
qu’on peut déterminer :

On considére la perte d’'un Gouvernement laxiste selon différentes valeurs de
71, intuitivement, le Gouvernement opére un arbitrage cotts-bénéfices, d’une
surprise d’inflation aujourd’hui, avec celle de demain.

A la premiére période, les gains obtenus en fixant, le taux d’inflation de telle
sorte que

7, = wlplutét que 7 = 0

est la diminution de la perte en une seule période, c’est-a-dire,

oL
=5 (5)

La perte engendrée par le choix d’une inflation élevée plutot qu’un taux
d’inflation nul aujourd’hui, autrement dit, le Gouvernement s’est révélé laxiste,
induit des pertes élevées dans le futur. Spécifiquement, on suppose que chaque
type est myope a la seconde période et choisit son optimum, donc la valeur de
I'inflation anticipée est

& = (1 — py)m¥ donc la perte & la seconde période quand le Gouvernement
est laxiste et choisit mo = 7w~ est :

|L(7TL77T1E) - L(Oaﬂ—lE

L(mz,m3’) = —(7" — (1 = po)n® + w
= WL(% —p2)
=7(p2) (6)

Une meilleure réputation (ps, élevé) diminue la perte de la seconde période
~(p2), reflétant la baisse de l'inflation anticipée et la baisse du chomage. Le coit
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de choisir m = 7%, plutot que m = 0, est la hausse de la perte en seconde
période suivant le choix de m; = 7¥, qui s’écrit

1B(¥(0) = y(p2))| = Bpar” (7)

Le décideur laxiste décide les surprises inflationnistes en fonction de ’équa-
tion (46) relativement & ’équation (44) : m; = 0, sera optimal si

Py > % (8)

En fonction des valeurs du parameétre il y a trois possibilités :

(i) si g > i alors le Gouvernement laxiste choisit m; = 0, avec la certitude
que (q1 = 1), ceci implique po» = p; la situation de I’équation (47) est satisfaite,
I’équilibre est unique.

(i)si B < ﬁ aucune valeur de ps < 1, ne satisfait ’équation (47), par
conséquent aucune valeur de pin’est pertinente pour maintenir ou batir une
réputation (7 = 7%), équilibre est multiple.

(iii) si % <pg< i le Gouvernement laxiste opte pour une stratégie mixte.
11 choisit m; = 0 avec une probabilité q; et m; = 7%, avec la probabilité 1 — q;
de méme ¢; est choisie de telle sorte que I’équation (47) est satisfaite.

Le décideur choisit de maniére aléatoire entre m; = 0, et m; = 7, dans
la mesure ou 'utilité est la méme dans les deux choix. Dans ce dernier cas, la
réputation varie dans le temps : ps > p1, donc méme en horizon fini, pour toute
réputation ez-ante p; > 0, suffisamment élevée tournée vers le futur (3, élevé),
pourra soutenir un équilibre d’inflation élevé.

Les effets de la réputation sur I'inflation sont d’autant plus importants que
le facteur d’actualisation (3) est élevé et que I'incertitude concernant les carac-
téristiques du Gouvernement est grande (BACKUS & DRIFFIL [1985], BARRO
[1986]). Par conséquent, le relachement de ’hypothése d’information parfaite
est une réponse a la multiplicité d’équilibres qui apparait dans le modéle de
BARRO & GORDON [1983] : I’équilibre séquentiel est unique et temporellement
cohérent,.

Dans ce cadre de jeux & information incompléte, un Gouvernement ayant
une préférence pour le présent peut dissimuler 'information, ainsi manipuler
le public quant & ses vrais motifs, durant un certain temps, et construire une
réputation averse a l'inflation, pour autant son but est de créer des surprises
inflationnistes. Cependant, selon ARTUS [1987], une conduite rigoureuse d’un
Gouvernement laxiste est susceptible de protéger sa réputation.

L’Autorité publique peut tenter de tromper le public si sa préférence pour le
présent est trés élevée, ou si initialement sa réputation est élevée. En fonction de
sa crédibilité initiale, il arbitre entre gains de court-terme d’un effet de surprise
et perte & long terme suite & une chute de crédibilité. L’annonce est crédible
si sa réputation initiale est élevée. Au cas contraire elle ne l'est pas, et le gain
de la déviation a I’annonce est inexistant. Le Gouvernement a intérét a investir
dans sa réputation et se comporter avec rigueur, méme si ce n’est pas optimal,
a court, terme.
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ROGOFF [1987] considére un modéle dynamique fondé sur les différences
entre les décideurs politiques dans leur capacité a s’engager, qui différe de ceux
de BACKUS & DRIFFILL [1985] par deux hypothéses. Tout d’abord le type du
décideur monétaire est continu. Deuxiémement, les décideurs politiques ne dif-
férent pas, les uns des autres par rapport au cout relatif qu’ils accordent a I’arbi-
trage entre inflation-chémage, mais plutot par rapport au cott qu’ils assignent
a la déviation de 'engagement & la stabilité des prix.

Suivant BARRO [1986], Rogoff souligne que, d’une part, le public peut ef-
fectivement étre mieux face & un type qui affecte un faible cott a la déviation,
puisque la fonction objectif & maximiser est proche de la fonction de bien-étre
social. Toutefois, le public est également mieux s’il affecte ex-ante une forte
probabilité que le décideur est de type qui assigne un coit élevé a la déviation
de l'objectif de faible inflation.

Considérons un décideur dont ’horizon est fini et qui, au début de son man-
dat, annonce un engagement a un taux d’inflation nul. Supposons qu’il maximise
le bien-étre social, représenté par une fonction de perte & période unique, mais
il est confronté & un coit fixe privé inconnu noté, s’il renie son engagement.
On suppose que le Gouvernement assigne & I'inflation un cott 0 tel que (6 = 1).

7Tt2 wt(c,ﬂnﬂt—ln-)
5>t 5 9)

(. ..) = ¢, durant une premiére hausse des prix, c’est a dire si m; # 0, m—; =
0 pour i > 0, autrement ¢ (...) = 0.

Le public connait uniquement la distribution des types de Gouvernement
possible et leurs croyances premiéres par rapport a ¢ sont distribuées de facon
uniforme entre 0 et &, tel que £ > 1. Durant chaque période, le public utilise la
régle de bayes pour réactualiser ses croyances.

A TDéquilibre, les actions du public et du Gouvernement doivent étre opti-
males, étant donné les autres actions.

On suppose qu’a la période j, le Gouvernement fixe 7 = 1 et m; = 0 pour
les autres périodes. Prenant ¢ comme donnée alors

Lme, ), ¢) = —(m — 7§) +

G- - T 1
AG Q) = D B+ Bl + 25T+ 3 B (10)
0 (3+1)

Premiérement, le décideur choisit m; = 0 avant de renier m; = 1 la premiére
période qu’il renie, etr; = 1 durant toutes les autres sous-séquences de périodes.
La deuxiéme partie résulte de I’observation du cotit & subir en cas d’inflation, et
la perte de réputation la premiére fois. Il va choisir un optimum myope m; = 1.

Deuxiémement, si le décideur choisit un taux d’inflation nul jusqu’a la pé-
riode T, alors on aura 7 = 0,81 ( > 1 et mp = 1, { < 1. Le taux d’inflation
peut se réécrire.

j—1 -1
AG,Q) =D Bme + BT — (11)
0
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Ce résultat indique que I’hypothése ¢ > 1, est cruciale pour montrer que la
réputation peut induire des types de Gouvernements inflationnistes & honorer
leurs engagements inflation nulle durant une certaine période.

Si ¢ < 1, les agents anticipent avec certitude 77 = 1. Il n’y aurait aucune
incitation & choisir un taux d’inflation nulle pour les types qui n’avaient pas créé
de l'inflation & la périodeT” — 1, dans la mesure ou il n’y a pas de réputation a
préserver.

Troisiémement, un décideur avec un codt donné ne créera pas d’inflation
plutét qu’un type avec un cott faible. En effet, la condition pour un type avec
un cott ¢ de préférer au moins jusqu’at + 1, au lieu det pour créer de l'inflation
est donnée par A(t +1,() < A(t,{)ouA(t,¢) — At +1,{) >0

Si on utilise (46) on obtient

A, Q) — A+ 1,0 = 815G —mi) + (- B3] (12)

Ceci implique que les gains d’un report de reniement & un engagement initial
sont croissants avec (.

A Téquilibre, tous les types de Gouvernements avec ¢ < 1 auront créé de
I'inflation. Toutefois, les décideurs avec des corts relatifs faibles auront tendance
a créer plus vite de 'inflation comparés & ceux dont les coits relatifs sont élevés.

Les types de Gouvernements avec ¢ > 1 sont averses a l'inflation. Si on
définit par ¢ > 0 le type trés averse a l'inflation en ¢ + 1, donc, tous les types
avec ¢ < (P recourent & des pratiques inflationnistes avant ou durant la période
t. L’équilibre se représente graphiquement de la fagon suivante.

SiA(t, () < A(t + 1,¢P), alors le type ¢ crée de Pinflation & la période ¢
plutot qu’a ¢t + 1.

Si A(t,¢Y) > A(t+1,¢P), il y aura un type averse a 'inflation qui préférera
attendre la période t + 1 pour mener des pratiques inflationnistes

Si ¢? = 0 aucun type ne crée de l'inflation & la période ¢

Enfin a I'équilibre, la séquence pour laquelle ¢ est optimal et cohérent avec
les anticipations rationnelles est :

7T€ — (g? - Ctofl) (13)

t
CO - C?t—l
L’inflation anticipée est la probabilité conditionnelle qu’un type décideur au-
rait & renier son engagement entre (et ¢{, ;. La combinaison des deux équations
donne

0 B=14 , GA=B)+1) o & 1 0

C(t+1 = 283 ¢ T 283 G JFC?(l - %) = A(G) (14)
Cette équation permet d’obtenir le chantier d’équilibre optimal lorsqu’on

pose (% = 1, en supposant les caractéristiques de A((Y)3® . Pour un horizon

assez long il n’y aura pas d’inflation. Selon BARRO [1986], Rogoff, indique que

35. Est une fonction croissante, concave, sous l’angle de 45, et A(0)>0 pour >1/2
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les agents privés sont mieux en face d’un décideur qui attribue un cott faible a
un reniement, puisque la fonction objectif & maximiser est identique a la fonction
de bien étre social. Cependant, plus la probabilité que le décideur soit un type
avec un coiit de reniement élevé est forte ez-ante, plus le public en profite.

Techniquement le modéle de ROGOFF [1987] s’apparente & celui de BACKUS
& DRIFILL [1985] en ce que Iéquilibre dépend de ’existence d’un « d’un neeud
d’inflation ». Sur le plan économique, il est plus proche du modéle de VICKERS
[1986], en ce que les types « rigoureux » se soucient aussi bien de l'inflation que
du chomage, et se distinguent du colt assigné a la déviation d’un engagement
d’inflation nulle. Cela peut correspondre & une spécification plus réaliste de la
différence non observée entre les décideurs politiques.

Un autre aspect intéressant de ce modéle est sa caractérisation du processus
d’apprentissage dynamique, et les implications pour la dynamique de l'inflation,
basé sur la distribution sous-jacente des types, suivant n’importe quelle période,
pour laquelle une inflation nulle a déja été observée. L’évolution de l'inflation
anticipée est qualitativement identique & la dynamique de I'inflation anticipée
dans les périodes «intérieuresy du modéle Backus et Driffill & multi périodes.
Ainsi, un modéle de décideurs politiques de type continu, dont certaines infor-
mations sont potentiellement révélées & chaque période, peut justifier un modéle
de décideur unique qui joue une stratégie mixte.

En effet, BARTOLINI & DRAZEN [1997b], et DRAZEN [1999], ont étendu le
modeéle dans un univers stochastique ou ¢ n’importe quelle période dépend de
la réalisation d’un choc externe qui affecte la valeur relative d’une déviation ou
non. Ceci implique la possibilité de I’existence de deux types d’équilibres & toute
période.

i) Un équilibre séquentiel, pour lequel 'inflation a la période ¢ sera géné-
rée par des types qui ne lavaient pas fait durant les périodes précédentes, ii)
un équilibre unique ou il n’y aura pas d’inflation. Donc, la réputation dépend
uniquement des expériences historiques et des circonstances pour lesquelles un
décideur génére de l'inflation.

On suppose une perte durant une période unique qui dépend d’un terme
stochastique ;. Si €,est élevé ceci implique une perte élevée lorsque les prix se
stabilisent a la période t .

La fonction de perte générale est de la sorte :

L = (m,miC,et) (15)

Si I’équilibre en t — 1, est caractérisé par la séparation de tous les types dont
le cotit est en dessous de ¢ ; stabiliser les prix & la période t signifie que le
colit minimal & cette période est ¢ ; . Cependant, si I’équilibre ent — 1 est un
équilibre unique pour lequel aucun type ne crée de l'inflation étant donné la
réalisation de ¢;_1, I’absence d’inflation ne révéle pas le type, donc le type le
plus faible en t est égal au type le plus faible en ¢ — 1, il devient ;1

Les anticipations d’inflation sont données par (52) mais avec ¢ ; remplacé
par Qt—Q-

Gy =maz((fy —¢, )
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En supposant que m # 0 et 1 le type faible dans la version stochastique est
décrite par :
L= (17 7Tt€7 <ta €(t)) =L= (07 ﬂ-tegh gt)
C% - Q _ e
ﬁpour(? 2 gt—l etﬂ't( ) = (16)
t—1

T =

Puisque un faible £(;), diminue le coit de m; = 0, relativement & 7 = 1, ce
qui entraine la baisse de (. Par conséquent, pour €(t) en dessous d’une valeur
critique £;,¢) < ¢ i il existe un équilibre unique pour lequel tous les types

possibles en T choisissent de stabiliser les prix. Pour ez > &, (P > gt_ll’équi—

libre est séquentiel et tous les types avec ¢ > (P décident de ne pas recourir a
Iinflation en T

Partant, tous les types avec ¢! > ¢ > (;_igénérent de l'inflation pour la
premiére fois en ¢. a

Les équilibres internes des périodes sont caractérisés de la méme fagon. A
toute période t, il existe un type avec ¢{ qui n’ayant pas recouru a l'inflation
durant les périodes précédentes est indifférent entre générer de l'inflation ou
non a la période t, conditionnellement a la réalisation de ;. Tous les types
avec ¢ inférieur & ¢ qui n’ont jamais recouru a I'inflation précédemment vont
certainement le faire, et ceux dont ¢ > ¢} ne le feront pas. L’équilibre en ¢ peut
étre unique ou séquentiel en fonction de la relation ¢} .

La version stochastique du modéle enrichit la caractérisation du processus
d’apprentissage, car le probléme de Iinférence du secteur privé sur les types de
décideur dépend de ’environnement externe et de la fagon dont le décideur réagit
4 cet environnement. Cela a un certain nombre de conséquences intéressantes. La
construction de la réputation est conditionnelle aux circonstances dans lesquelles
le décideur se trouve. Il suggére aussi une facon de formaliser la notion de
décideur «rigoureux » durant les périodes difficiles, afin de le séparer du décideur
laxiste. Ceci est une mise en évidence de la capacité du pouvoir discrétionnaire
a permettre & un décideur de batir une crédibilité d’une maniére qu’un régime
basé sur des régles ne peut pas. Sous la discrétion, le décideur doit faire des
choix en réponse a ’environnement, ce qui implique que le public peut séparer
les décideurs « rigoureux » des « laxistes ». Sous un régime basé sur les régles,
aucune de ces informations n’est générée.

3.3 Ambigiiité, gotit du secret, et stratégie de dissimula-
tion de la Banque Centrale.

Dans les modéles précédents, 'incertitude intrinséque est au coeur de la mise
en ceuvre des stratégies de décisions, contrairement & l'incertitude extrinséque
qui renvoie & des situations de détention d’information relatives aux chocs aléa-
toires de la part du Gouvernement. Dans ces conditions, le probléme de crédibi-
lité qui se pose, est fonction du degré de discernement du secteur privé de deux
sources de déviations : le Gouvernement a failli & son annonce pour répondre
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a une perturbation exogéne, ou I’écart entre la politique monétaire effective et
I’annonce est la conséquence de la perturbation exogéne.

Néanmoins, si U'erreur de prévision est nulle, autrement dit, si 'information
est symétrique, le choc est complétement anticipé, a la fois par le secteur privé
et le Gouvernement qui a le contrdle parfait de I'instrument. Dans ce cas, le
probléme de crédibilité s’apparente & celui posé dans un univers déterministe.
Par contre, la détention d’informations privilégiées sur la composante aléatoire
du jeu, rend plus complexe sa résolution, en ce sens les agents privés sont dans
I'impossibilité de reconstruire ’anticipation du choc réalisé par le Gouverne-
ment.

Dans un cadre stochastique, la nature et 'ampleur des chocs constituent
des sources additionnelles d’information asymétrique. Dans le modéle de CAN-
ZONERI [1985], 'asymétrie d’information tient au fait que la Banque Centrale
détient des informations privées sur ’état de l’économie sous forme de prévi-
sions d’une perturbation économique non vérifiable, notamment, un choc de la
demande de monnaie. Le public n’a pas une maitrise parfaite de ’ensemble de
la connaissance de la Banque Centrale sur ’économie, il ne peut pas ez-post
vérifier les informations de la Banque.

La structure de 'information est telle qu’il ne peut étre entiérement vérifié
si oui ou non la Banque Centrale déviera a la suite de la politique annoncée,
en ce qu’elle peut faire valoir que l'inflation élevée refléte la réponse optimale
a un choc négatif non observée, plutot qu’une l'inflation élevée sous optimale.
Meéme si la Banque Centrale suit sa politique annoncée, il y aura des épisodes
périodiques d’inflation élevée associée a des chocs négatifs.

Ce résultat fait suite aux travaux de GREEN & PETER [1984] montrant,
par exemple, que la « guerre des prix » peut garantir I’absence de tricherie des
entreprises oligopolistiques sur les accords (collusion). Puisque, la conformité
de la Banque Centrale & la poursuite de ses annonces ne peut étre totalement
controlée, elle sera sanctionnée aprés une période de forte croissance de la masse
monétaire, méme si un tel comportement est optimal, pour la dissuader de
revenir sur le comportement d’inflation optimal en prétendant faussement qu’un
choc négatif s’est produit.

Canzoneri souligne que les modéles de BARRO & GORDON [1983] ; ROGOFF,
[1986], prédisent trop la stabilité, en ce que leur équilibre ne fait pas valoir des
périodes d’inflation élevée, tandis que son modéle & hypothése d’information
privilégiée implique une inversion *¢ périodique de l'inflation élevée. D’un point
de vue normatif, le modéle plaide pour la transparence et un meilleur partage
de I'information.

En effet, lorsque le type du décideur est inconnu, le résultat central est que
certains types peuvent étre incités & dissimuler leur vrai nature, au moins tem-
porairement. Supposant que le décideur a une parfaite maitrise de la politique

36. ZarazaGa [1993] suggére une application du cadre de Green-Porter pour expliquer
pourquoi certains pays souffrent de périodes répétitives d’inflation élevée, plutét que d’hy-
perinflation. Parce que les actions de politiques monétaires du Gouvernement ne peuvent étre
entiérement controlées, les épisodes de forte inflation garantissent que le Gouvernement ne
prend pas des mesures menant a I’hyperinflation.
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monétaire, de sorte que la dissimulation signifie le choix d’un taux d’inflation
différent de 'optimum myope, le public résout son probléme d’inférence du
processus d’apprentissage du vrai type de décideurs sur la base de l'inflation
observée, sachant que c’est le taux d’inflation choisi.

Cependant il y a d’autres facons dont les décideurs tentent de dissimuler
leurs intentions. La premiére consiste a essayer de cacher ce qu’ils font, ou, si on
le pousse & révéler leurs actions ou intentions, ils feront une annonce vague et
imprécise sur les politiques ou les objectifs. Les Banques Centrales & travers le
monde semblent avoir un fort penchant pour le secret et la dissimulation. Une
des principales raisons du secret est que la politique monétaire a des effets réels
que si elle est non anticipée. En outre, cet argument nécessite I’hypothése que
des informations sur les derniéres délibérations sur la politique de la Banque
Centrale donnent des informations sur ce que la future politique peut étre au-
dela des informations contenues dans les agrégats monétaires observés.

Le controle imparfait entre dans la tentative de la Banque Centrale de dissi-
muler ses véritables préférences. Elle pourrait trouver optimal le fait de choisir
cette stratégie sur certaines variables de politique afin de rendre le probléme
d’inférence du public plus difficile. En rendant le processus d’apprentissage plus
difficile, la Banque Centrale acquiert une plus grande capacité & mener des sur-
prises monétaires et, partant, réduire le chomage. La perte de controle sur le
taux d’inflation a un cott direct, il peut en bénéficier indirectement en raison
du fait qu’une plus grande capacité a surprendre 'emporte sur ces coits, de
sorte que le bien-étre augmente effectivement

Dans leur modéle, CUKIERMAN & MELTZER [1990] considérent qu’un controle
imparfait de la masse monétaire peut étre une stratégie optimale. La Banque
Centrale dissimule ses préférences. Le poids assigné a la cible d’inflation varie
de maniére stochastique au cours du temps. Le public ne connait pas ’objectif
du Gouvernement, de sorte qu’il puisse en déduire la composante stratégique
de la politique monétaire. En effet, les tensions inflationnistes sont la consé-
quence d’un mauvais controle de I'instrument monétaire, ou d’une variation des
préférences du Gouvernement.

L’ambiguité est une stratégie optimale en raison du processus d’apprentis-
sage qu’elle implique. En ce sens, la crédibilité est définie comme la vitesse de
détection (apprentissage) avec laquelle le secteur privé réalise le changement
intervenu dans les préférences du Gouvernement. Elle peut effectivement trans-
mettre plus d’informations que les annonces précises. STEIN [1989] démontre
que si I’Autorité monétaire est contrainte a ’ambiguité, les annonces politiques
peuvent étre informatives. Le Gouvernement est ambigu, il ne choisit pas né-
cessairement la procédure du controle monétaire la plus efficace, donc le secteur
privé ne distingue pas avec précisions les variations permanentes, suite & une
modification dans ’arbitrage inflation-chomage, des variations transitoires dues
& des erreurs de controle.

En effet, le «gott pour le secrety permet au Gouvernement d’utiliser I'in-
flation surprise, et rend, par conséquent, les controles de procédures inefficaces.
Cette situation lui autorise ainsi & générer des surprises inflationnistes positives
dans les périodes pour lesquelles il est plus préoccupé par 'activité réelle, ou
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des surprises inflationnistes négatives dans les périodes pour lesquelles il est
concerné par la stabilité des prix (DRAZEN [2000]). Ainsi, pour un controle de
qualité monétaire donné, la manipulation est d’autant plus grande que le taux de
préférence pour le présent, qui actualise 'objectif du Gouvernement, est élevé.

Le principal déterminant de la crédibilité est la qualité du controle monétaire.
La préférence pour le présent du Gouvernement est reliée au degré d’ambigiiité
du Gouvernement. Une procédure de controle imprécise, indique un facteur d’ac-
tualisation élevé, provoque un biais inflationniste ; par conséquent, le défaut de
crédibilité de la politique monétaire est di & des erreurs de controle. En effet,
une haute fréquence des erreurs est relié a4 un taux de croissance monétaire
moyen plus élevé que le taux requis pour la stabilité des prix, et rend toutes les
nouvelles orientations de politiques monétaires confuses, donc, elles ne seront
pas crédibles.

Toutefois, ’ambiguité fait jouer le role actif de la politique monétaire dans la
stabilisation conjoncturelle, contrairement, aux travaux traditionnels qui stipule
I'impossibilité d’une surprise inflationniste sous l'effet des anticipations condi-
tionnés par le régime monétaire dans lequel les décisions sont fixées. En effet, le
modéle de CUKIERMAN & MELTZER [1990] fait apparaitre deux composantes
dans la fonction objectif du Gouvernement : une composante déterministe (1’ob-
jectif du Gouvernement est invariant) identique & celle de BARRO & GORDON
[1983a], et une aléatoire (I’objectif du Gouvernement change selon les perturba-
tions, donc, il révise le poids relatif associé a la stabilité des prix). L’opacité sur
ses préférences lui permet de mener des surprises inflationnistes afin de stimuler
Iactivité économique.

A la différence de BARRO & GORDON [1983], dans le modéle ci-dessus, la
simple incertitude sur la qualité du controle de 'offre de monnaie, la variation
des préférences du décideur au cours du temps, ou un degré d’ambiguité donné,
peuvent rendre non crédible une politique discrétionnaire.

En effet, 'analyse des modéles précédents indique que le conflit entre secteur
privé et décideur public fait suite & I’existence de distorsions fiscales, dont ’effet
est de réduire le niveau naturel de I’emploi, ou & la présence d’un syndicat mo-
nopolistique qui détermine un salaire réel supérieur a celui qui prévaudrait si la
concurrence était le fondement des négociations salariales. Cependant, confor-
mément aux résultats des modéles sur la persistance d’un chémage due aux
mécanismes des insider-outsiders (BLANCHARD & SUMMERS [1986]; ALOGOS-
KOUFIS & MANNING [1988]; LINDBECK & SNOWER [1989]; LockwooD &
PHILIPPOPOULOS [1994]), la politique monétaire non anticipée peut avoir des
effets réels pendant plusieurs périodes.

Incertitude sur I’état de I’économie, comportement de précaution de
la Banque Centrale et biais inflationniste

Les décisions de politique monétaire des dirigeants des Banques Centrales
sont soumises & une grande incertitude®’ quant aux évolutions présentes et

37. On se retrouve dans une situation d’incertitude lorsque le décideur n’est pas en mesure
d’associer & chaque stratégie une distribution de probabilité des résultats KniguT [1921];
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futures de I’économie (WALSH [2004]). En effet, le futur est incertain, les dé-
cisions économiques qui engagent ’avenir sont soumises & des risques d’autant
plus difficiles & évaluer que leur échéance est lointaine (PRADIER [2006]). « Un
événement est incertain, lorsqu’il n’existe pas d’événements semblables observés
précédemment qui permettraient de définir une probabilité objective a partir
d’une fréquence d’apparition passée. Cet événement incertain est effet de I'ir-
ruption du nouveau dans le systéme. Est appelé « nouveau » 1’événement qui, &
I'intérieur du corps des connaissances, n’a aucune base permettant d’en évaluer
la plausibilité. A lintérieur d’un tel monde non ergodique (unique et non ré-
pétitif), la capacité de réaction individuelle est déstabilisée par ces événements
car I’évaluation des risques encourus dépasse les connaissances accumulées. Ils
sont peu fréquents et complétement inattendus et on les appelle des chocs *®».

Pour atteindre ces objectifs, I’Autorité monétaire dispose d’instruments. Ce-
pendant, méme si des avancées majeures dans la théorie économique et la modé-
lisation ont, dans certains cas, permis de mieux comprendre le fonctionnement
de I’économie, le systéme dans son ensemble est devenu plus complexe. L’incer-
titude reste une question essentielle pour les Banques Centrales (GILLES [1992] ;
NOYER [2006] ; JENKIN & LONGWORTH ([2002]), et elle n’est pas simplement un
élément important de la politique monétaire mais une caractéristique majeure
de cet environnement (GREENSPAN [2004]).

Au ceeur des actions de la Banque Centrale, demeure ’incertitude omnipré-
sente qui de par sa constance a un impact sur la promotion de la stabilité écono-
mique, et la maitrise de I'inflation (WALSH [2000]). Jusqu’a présent, la littérature
s’est intéressée aux effets de l'incertitude sur les résultats économiques, telles
que la production, 'investissement, la consommation et le chomage (BAKER &
al. [2012]). Cependant, on s’est moins intéressé si cette incertitude a un effet
sur les croyances et les perceptions des agents sur les politiques monétaires. En
d’autres termes, si 'incertitude liée & l’environnement macroéconomique im-
pacte la crédibilité des politiques monétaires.

En ce sens, plusieurs recherches se sont penchées sur ses implications dans la
politique monétaire (MONTES [2010] ; BRAINARD [1967] ; CATEAU & MURCHI-
SON [2010] ; DEQUECH, [1999A, 1999B] ; IsSING, [1999 ;2002] ; Dow [2004] ; CUKIERMAN
[2002], ; CUKIERMAN & GERLACH [2003]).

L’incertitude inhérente & l’environnement macroéconomique est supposée,
par les universitaires et les acteurs du marché, étre la source de nombreuses
crises, notamment celle de 2008. Dans ses Perspectives de ’économie mondiale
[2012], le FMI observe que « le facteur le plus important qui pése sur I’écono-
mie mondiale était 'incertitude des investisseurs quant a savoir si les décideurs
dans les économies avancées vont tenir leurs promesses ». Ces inquiétudes sont
fondées si ’on tient compte de la croissance rapide de la littérature théorique et
empirique traitant des effets récessifs de l'incertitude sur ’activité économique
(GIANNONI [2002] ;SVENSSON [2003b]; WALSH [2004, 2005]; ONATSKI &
WILLIAMS [2003] et DENNIS [2007]).

GiLLes [1992]; Nover [2004]; Bouar & Hambr [2009)].
38. Aglietta [1991]
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En effet, dans la formulation de la politique monétaire, la mise en place
de régles simples permet une meilleure prévisibilité. Les régles monétaires sont
devenues partie intégrante des modéles de Banque Centrale, cependant l’in-
certitude peut miner leur efficacité (CATEAU & MURCHISON [2010]). L’article
de BRAINARD [1967] sert de référence dans le traitement des effets de l'incer-
titude sur la politique monétaire, en particulier, 'impact de l'incertitude des
paramétres sur le choix de la politique monétaire optimale. Au sens de Brai-
nard, lorsque des changements structurels fondamentaux se produisent dans
I’économie, les relations entre les variables endogénes et exogénes se modifient.
L’incertitude est liée au fait que les décideurs ne savent pas avec exactitude
I’occurrence de ces changements structurels.

Pour étudier les implications théoriques de l'incertitude des paramétres, on
considére un modéle avec une variable cible et un instrument de politique mo-
nétaire au sens de BRAINARD [1967].

y=60P+e¢ (17)

y, est la variable cible (le taux d’inflation par exemple), P linstrument de
politique monétaire, (le taux d’intérét ou les dépenses publiques), 6 la réaction
a une action de politique monétaire, € les effets des autres variables exogénes.
Donc, l'incertitude apparait lorsque le décideur n’est pas en mesure d’estimer
les effets des variables exogénes, ne connait pas la réaction de y par rapport a
la politique monétaire, ou bien de savoir, si 0 sera égale & sa valeur anticipée.

En effet, étant donné que l'incertitude liée & € n’est pas affectée par ’ac-
tion des décideurs, alors les actions du décideur doivent répondre au principe
d’équivalent-certain, c’est-a-dire agir de la méme facon qu’en univers certain,
donc considérent que 0 est égale & sa valeur anticipée. Toutefois, un change-
ment de politique monétaire modifie la distribution de y, mais n’affecte pas sa
variance. Alors que l'incertitude liée & 6 affecte aussi bien la distribution et
la variance de y, pour mettre en évidence cette situation, on suppose que le
décideur maximise la fonction d’utilité espérée suivante :

U=—(y—y) (18)
Le décideur cherche & minimiser la différence entre la variable cible y* et
la variable effective y, en fonction des hypothéses suivantes :6 est une variable
aléatoire®?, corrélée au terme additif e telle que Corr(6,¢) # 040,
La variance de la variable cible y est donnée par :
41

05 = 02P + 02 + 2pogo. (19)

39. BRAINARD [1967] souligne que, méme si le vrai paramétre d’une population est supposé
étre non-aléatoire, il est estimé & partir des données d’échantillon, ce qui le transforme en une
variable d’estimation aléatoire.

40. BRAINARD [1967] montre que ces résultats sont valables, méme si les deux termes ne
sont pas corrélés.

41. Cette équation est obtenue en substituant (60) dans ag = E(y)? - [E(Y))?
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Pour déterminer ’action optimale de la politique, 1'utilité espérée d’une ac-
tion spécifique de la politique doit étre calculée. Pour ce faire, on remplace
Péquation (56) dans (57), on prend la valeur espérée de I’équation résultante :

E(U) = —[(0P +&—y*)* + 03 P? + 02 + 2pogo.] (20)

La politique monétaire optimale est égale a :

P* = [(0)(y" — &) — 2p090.)]/[0? + 03] (21)

Ce résultat montre que le décideur de politique monétaire doit prendre en
compte la valeur espérée et la variance des variables exogénes et des paramétres
dans la mise en ceuvre de la politique monétaire. Contrairement au principe
d’équivalent—certain, le principe de conservatisme (BRAINARD [1967]) énonce
que les Autorités monétaires doivent étre prudentes face aux chocs en présence
d’incertitude sur les mécanismes de transmission de la politique monétaire.

Afin d’améliorer efficacité des politiques monétaires, les Banques Centrales
doivent savoir & quels types d’incertitudes, leurs sources, sont-elles confrontées,
autrement dit des réactions de politiques fondées uniquement sur les prévisions
produites sous ’hypothése de certitude seraient trop cotiteuses pour l’économie
(MONTES [2010]). On distingue, en général, trois grandes catégories d’incerti-
tude : l'incertitude pesant sur ’état de I’économie ; celle affectant la structure
de I’économie ; et ’'incertitude résultant des relations d’interdépendances straté-
giques entre Banques Centrales et agents du secteur privé (BROCK & al., [2003],
WALSH, [2003], DENNIS, [2005])

L’évaluation précise des conditions économiques courantes (I’état de I’éco-
nomie) est un défi majeur pour les Banques Centrales dans 1’élaboration de la
politique monétaire. En effet, conscientes des contraintes qu’impose l'incertitude
inhérente a I’environnement économique (GILLES [1992]), les Banques Centrales
sont allées a la recherche des sources.

L’incertitude sur 1’état de 1’économie.

Elle est liée a un biais d’évaluation des conditions économiques sous-jacentes.
La politique monétaire encourt un risque de sur ou de sous-évaluation par rap-
port & la situation réelle. Plusieurs variables macroéconomiques sont intangibles
(JENKINS [2002]). Cette source d’incertitude se manifeste & trois niveaux.

Premiérement, ’analyse est sous-tendue par une information souvent im-
parfaite (Ayouvi-Dovi, & SaHUC [2009]). La disponibilité et la qualité des
données, y compris leur rapidité et leur fiabilité, varient d’un type de variable &
une autre. Certaines données, telles que les prix sur certains marchés financiers,
sont des données disponibles de facon rapide et continue. Cependant, la plupart
des données économiques et financiéres ne sont disponibles qu’avec un certain
décalage et peuvent étre révisés aprés leur sortie initiale, ce qui implique un
compromis entre la rapidité et la fiabilité (IssiNG [2002, 2003] ;Avyouvi-Dovi
& SAHUC [2007, 2009]).
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Deuxiémement, certains variables pouvant intervenir dans I’estimation de la
situation économique du moment sont inobservables. C’est le cas notamment,
de Poutput gap, les taux d’intérét réels d’équilibre, le taux de change d’équilibre
par exemple. L’incertitude liée aux variables inobservables est plus importante
que celle liée aux variables observables, étant donné que ces variables doivent
étre estimées. Aussi bien l'incertitude sur les données exploitées, la méthode
et sa définition influencent la méthode d’estimation. Il en va ainsi pour le PIB
potentiel qui peut étre évalué avec un bruit (Aoki, [2003]).

Troisiémement, I'incertitude concernant le fonctionnement de ’économie, est
liée a I'imperfection de la connaissance que peuvent avoir les Banques Centrales
sur les chocs affectant I’économie, la durée des chocs, les données qui sont dis-
ponibles, la taille des paramétres dans un modéle économique, et les modéles
qui sont utilisés pour l'analyse. Pour bien saisir ’état de l’économie et de ses
implications pour la stabilité des prix, les Autorités monétaires doivent détermi-
ner la nature et la persistance des chocs économiques, (CATEAU & MURCHISON
[2010]). Que ces chocs se produisent du coté de la demande ou de loffre de
I’économie, de sources nationales ou étrangéres, transitoires ou non, elles auront
un impact sur I’évaluation de I’état de I’économie et sur le choix d’une politique
monétaire appropriée, en terme de réponse.

Par conséquent, les principales décisions économiques seraient prises dans un
contexte d’incertitude fondamentale quant aux conditions économiques agrégées
ainsi que d’incertitude stratégique quant a la perception des autres participants
au marché de ces mémes conditions économiques, d’incertitude additive se réfé-
rant & 'aspect aléatoire dans les relations économiques.

En outre, 'incertitude quant & I’évolution future des variables économiques
qui sont supposées évoluer indépendamment de 1’évolution de I’économie na-
tionale, telles que les variables étrangéres ou certaines variables budgétaires
nationales, est analogue a l'incertitude additive Par l'intermédiaire de ce mé-
canisme, les décisions tendent & s’ajuster lentement aux changements dans les
fondamentaux économiques, et des chocs légers ou temporaires peuvent avoir
d’importants effets, durables, sur les agrégats macro-économiques (BAERISWYL
& CORNAND [2008]).

Incertitude liée a la structure de 1’économie

L’incertitude concernant la structure de I’économie est trés liée a celle de
I’état de I’économie. Elle provient essentiellement de deux sources. Tout d’abord,
il existe une incertitude fondamentale sur laquelle des modéles permettent d’ob-
tenir la plus appropriée des descriptions des relations structurelles de 1’écono-
mie. Bien que différents modeéles ont contribué & approfondir la compréhension
de ’économie, aucun n’a encore fourni une description tout & fait satisfaisante,
unifiée et incontestable du processus de transmission de la politique monétaire.
Il n’y a pas de consensus parmi les économistes sur le meilleur modéle de re-
présentation de ’économie réelle (CATEAU & MURCHISON [2010]; GREENSPAN
[2003]). Ainsi, Dow [2004] souligne que ’insatisfaction vis-a-vis de nombreux
modéles a réactivé le débat, sur la question de savoir jusqu’ou les modéles éco-
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nomiques reflétent la vraie structure de ’économie, et la transmission de la
politique monétaire, autrement dit le pouvoir explicatif des modéles.

Chaque modéle constitue en soi une simplification qui fait abstraction par-
fois des aspects de la réalité pouvant étre pertinents. Les Banques Centrales
sont toujours confrontées au probléme de choix d’un modéle pertinent & utiliser
dans les circonstances économiques du moment. Par conséquent, il y a une in-
certitude fondamentale quant & ce que des modéles fournissent des descriptions
appropriées des relations structurelles de ’économie. Elles devront faire face au
probléme de savoir quel modéle ou type de modéle est facile a utiliser. La na-
ture d’un systéme économique est de telle sorte qu’on ne puisse déterminer un
unique modéle déterministe. Les actions des décideurs monétaires nécessitent,
en définitive, une gamme de modéle. (MONTES [2010]).

On parle d’incertitude du modéle, lorsque les hypothéses ne rendent pas
compte de la linéarité du modéle, les chocs sont additifs et les préférences des
décideurs politiques sont quadratiques, et la certitude équivalente s’appuie sur
une parfaite connaissance du véritable modéle de I’économie. Le probléme que
pose 'incertitude du modéle, doit étre pris trés au sérieux, (CECCHETTI [2000]).
Cependant, avec le peu de littérature existante sur ce probléme, BLINDER [1999]
note que les banquiers centraux ne connaissent, ni ne se soucient beaucoup de
cette source d’incertitude.

La solution selon Blinder est d’utiliser une grande variété de modéles et de
ne jamais faire trop confiance & aucun d’entre eux. En conséquence, les Banques
Centrales doivent disposer d’un ensemble d’outils de modélisations alternatives,
pour faire face a la complexité globale croissante de I’environnement économique,
dont on n’arrive pas & suivre le rythme malgré des avancées fulgurantes dans
les techniques de calculs computationnelles (GREENSPAN [2003]). Par exemple,
il est généralement admis que l'inflation est un phénoméne monétaire a long
terme. En méme temps, il y a une multiplicité de différentes approches de la
modélisation du processus d’inflation & des horizons & court et moyen terme.
Une approche, basée sur la théorie quantitative de la monnaie, attribue un roéle
important aux évolutions monétaires dans la détermination de 'inflation future.
Dans d’autres modéles, comme les modéles de la courbe de PHILLIPS, ’excés de
la demande dans le marché des biens et du marché du travail est la principale
force motrice de I’évolution des prix et des salaires en combinaison avec des
frictions possibles (ISSING [2003]).

Deuxiémement, méme s’il y avait un consensus sur un modéle approprié de
I’économie, une incertitude considérable resterait quant & la solidité des rela-
tions structurelles au sein de ce modéle particulier. Cette forme d’incertitude
concerne les paramétres des relations structurelles. Selon MONTES [2010], méme
g’il y avait un consensus sur un modéle approprié, une incertitude considérable
resterait concernant les relations structurelles au sein de ce modéle particu-
lier. Les décideurs ne savent pas toujours comment les changements dans une
variable influent sur une autre variable, ils ne sont pas strs du vrai role des
paramétres dans le mécanisme de transmission. Ce genre d’incertitude apparait
lorsque les décideurs ne connaissent pas les valeurs des paramétres qui entrent
dans le modéle.
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Des analyses influentes concernant « 'incertitude sur les paramétres » ont
été fournies par (BRAINARD [1967] et POOLE [1970] ; SODERSTROM [2002]). In-
évitablement, les estimations de paramétres disponibles sont affectées par des
imperfections de données et des techniques économétriques particuliéres qui sont
utilisées pour 'estimation. Un probléme encore plus fondamental se pose dans
la mesure ou les paramétres peuvent varier au fil du temps en raison de chan-
gements structurels dans I’économie (CECCHETTI (2000] ; WALSH [2003)]).

L’incertitude sur les paramétres est un vrai probléme pour toutes les Banques
Centrales, mais qui est particuliérement pertinent pour les modéles empiriques
traitant d’unions monétaires, la zone euro par exemple, étant donné qu’on utilise
des données rétrospectives des pays avant, et aprés I’adhésion a la zone (IsSING
[2002]). Lorsque les paramétres du modéle sont incertains, cela occasionne une
prise en compte multiplicative d’un terme d’erreur (WALSH [2003]). Ce para-
meétre ou incertitude multiplicative est défini comme la connaissance imparfaite
des paramétres qui caractérisent les élasticités et les dépendances fonctionnelles
au sein de n’importe quel modéle particulier (ISSING [2003)].

Un autre probléme fondamental en ce qui concerne l'incertitude sur les pa-
ramétres du modéle se rapporte a la critique de LUCAS [1976] : Les paramétres
peuvent varier au fil du temps en raison du changement structurel dans I’éco-
nomie, quelle que soit la pertinence du modéle avant ’action politique, cette
action changerait la structure de ’économie, ce qui pose la possibilité d’une in-
certitude sur le mécanisme de transmission (Dow, [2004]). Ainsi, le mécanisme
de transmission de la politique monétaire sur les prix ou sur toute autre variable
est trés incertain en raison des chocs provenant de plusieurs sources y compris
la politique monétaire elle-méme et I'inexactitude des connaissances concernant
I'influence des décalages.

L’incertitude stratégique : ’interaction des agents privés et les déci-
deurs

Le troisiéme type d’incertitude & laquelle sont confrontées les Banques Cen-
trales est appelé incertitude stratégique. Elle est liée & l'interaction entre les
agents privés et les décideurs politiques et, en particulier, au role des anticipa-
tions qui peuvent fondamentalement influencer la transmission de la politique
monétaire ainsi que ’évaluation de la conjoncture économique. La Banque Cen-
trale, tout en anticipant la tendance générale des réactions des agents sur la
base de modéles disponibles, est confrontée a un certain degré d’incertitude
quant a la réaction des agents économiques et des marchés financiers & ses
propres décisions et annonces politiques. Inversement, les agents économiques
peuvent étre incertains sur les motivations précises, les actions et les intentions
des Banques Centrales et d’autres agents économiques. C’est toujours le cas,
méme si ’évolution du marché est assez proche de ce qui était attendu sur la
base des fondamentaux.

Toutefois, le degré d’incertitude stratégique peut dans certains cas deve-
nir particuliérement dangereux. Cela apparait lorsque certaines des incertitudes
mentionnées ci-dessus augmentent, se combinent, et sont amplifiées par des
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doutes profonds des acteurs du marché au sujet de la stabilité (soutenabilité) des
relations économiques, ce qui conduit & ce que certains appellent « l'incertitude
fondamentale ». Ces évolutions sont relativement limitées dans les pays déve-
loppés, car leurs Banques Centrales empéchent habituellement leur apparition
A travers le succés méme de leurs politiques. Mais leur présence potentielle doit
étre prise en compte par les Banques Centrales afin d’éviter les changements
structurels & grande échelle. (JENKINS & LoONG WORTH [2002] ; ISSING [2002] ;
MONTES [2010]).

A cela s’ajoute, selon les praticiens, l'incertitude sur la fagon dont les instru-
ments de politique affectent I’activité économique et I'inflation, sur le mécanisme
de la transmission monétaire. Trois autres sources spécifiques sont mentionnées
dans la littérature et chez les banquiers centraux, I'incertitude des données dans
la mesure de ’écart de production, la persistance des chocs de l’inflation et
I'incertitude sur le processus de l'inflation lui-méme.

Aujourd’hui, les Banques Centrales s’occupent généralement de stabiliser la
combinaison : inflation, production et taux d’intérét. Cependant, il faut remar-
quer la priorité accordée & la stabilité des prix. Les raisons de cet intérét posées
en termes de couts d’inflation, tiennent pour CECCHETTI [2000], du fait qu’une
inflation élevée occasionne, (1) une taxe sur l’argent que détient les agents pu-
blics, (2) un cott lié au régime fiscal, qui, n’étant pas correctement indexé, peut
conduire & des pertes de bien-étre, (3) crée une interférence dans le systéme des
prix, (4) force les gens a trouver des moyens de réduire le coit, (5), finalement,
il a été empiriquement prouvé qu’elle conduit & une hausse de 'incertitude dans
I’économie générale.

L’incertitude liée & Uinflation a deux types d’effets économiques, ex-ante et
ex-post, (GOLOB [1994]). Tout d’abord, elle conduit & 'incertitude au sein des
entreprises et chez les consommateurs, qui prennent des décisions économiques
qui peuvent différer de celles faites dans la situation de « certitude ». Elle est
liée & 'utilisation de canaux, a travers lesquels 'incertitude affecte les marchés
financiers en augmentant les taux d’intéréts & long terme, elle peut inciter les
entreprises 4 dépenser des ressources en évitant les risques associés, et elle peut
réduire l'activité économique. L’effet ez-post de I'incertitude de l'inflation traite
de la situation aprés que les décisions ont été prises en compte. Cela se produit
lorsque l'inflation est différente de ce qui avait été prévu. L’inflation non antici-
pée conduit & un transfert de la richesse, qui, si assez grand, peut affecter toute
I’économie, via un équilibrage de 1’épargne et des préts.

La mesure de l'inflation devient un autre probléme dans la littérature de
I’économie réelle. Lequel des indices des prix serait le plus approprié ?. Le plus
simple et peut-étre le plus facile & comprendre pour le public, est indice des
prix & la consommation, qui est interprété comme un indice du coat de la vie
pour le consommateur moyen. Son avantage réside dans sa simplicité. Cepen-
dant, SVENSSON [2000] explique, qu’'IPC comporte des coiits, que les Banques
Centrales préférent éviter. Ainsi, les Banques Centrales éliminent les composants
sur lesquels la politique monétaire n’a que peu ou pas d’influence et introduit
des mesures de l'inflation définies, par exemple dans I'IPC le taux d’intérét .
L’Euro systéme, d’autre part, a défini la stabilité des prix en termes d’indice
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harmonisé des prix a la consommation, 'TPCH, qui exclut également les cotits
sur 'intérét.

La libéralisation des marchés, et 'augmentation des liens internationaux,
a ajouté des sources potentielles de chocs économiques et financiers, et donc
les sources d’incertitude. L’attention accrue portée aux incertitudes dans la
conduite de la politique monétaire refléte un certain nombre de développements.
Au cours des dix derniéres années, la problématique s’est déplacée de la fagon
d’obtenir une faible inflation & la maniére de conduire la politique monétaire
dans un environnement d’inflation faible et stable. Ce changement a donné lieu
A un traitement plus systématique de l'incertitude. En outre, les outils qui ont
été développés et améliorés, comme la possibilité de réaliser des simulations sto-
chastiques, ont grandement facilité ’analyse et 1’élaboration de stratégies pour
faire face a l'incertitude.

Beaucoup de grands chocs, auxquels les Banques Centrales ont eu a faire
face au cours des derniéres années ont été de nature internationale. Il s’agit no-
tamment de la crise asiatique 1997-98, la détérioration de la situation au Japon,
I’évolution des marchés mondiaux des matiéres premiéres, le récent ralentisse-
ment économique mondial, la bulle technologique de ’année 2000, les attaques
terroristes du 11 Septembre 2001, et la crise financiére de 2008. Dans chaque
cas, il existait une incertitude quant a4 'ampleur de I'effet que les amplifications
pourraient avoir sur I’économie, ainsi que ’incertitude quant & leur persistance.
Dans certains cas, l'incertitude est liée au fait que ces amplifications se sont
manifestées & travers plusieurs canaux quant & leur impact sur ’économie. Par
exemple, la crise récente de 2008 eu des retombées sur les marchés financiers,
les marchés mondiaux des matiéres premiéres etc...

Dans leurs travaux CUKIERMAN [2002], CUKIERMAN & GERLACH [2003]
interprétent le biais inflationniste & ’aune de 1"incertitude sur ’avenir de l’en-
vironnement, économique, il peut y avoir un biais inflationniste.

Dans un monde stochastique, méme si un programme de stabilisation a une
cohérence interne et une cohérence temporelle, 'occurrence de chocs exogénes
peut rendre les hypothéses fondamentales du programme en question, inadé-
quates. Dans de telles circonstances, les décideurs de politique peuvent ne pas
étre capables de casser les anticipations inflationnistes et de convaincre les agents
privés de la viabilité des objectifs du programme parce qu’il existe une forte pro-
babilité d’apparition de ces chocs les obligeant & dévier de leur objectif. Donc,
le degré de crédibilité du programme sera affecté défavorablement.

La nouvelle réinterprétation des sources du biais inflationniste

L’analyse traditionnelle du biais inflationniste de KP-BG #? repose sur 1’arbi-
trage inflation-chomage. Cependant, il peut exister un biais inflationniste méme
si la Banque Centrale se contente d’un niveau normal d’emploi, & cause de l'in-
certitude de I’état de ’économie. Cette nouvelle vision du biais de l'inflation
implique une relation positive entre 'inflation moyenne et la variance des chocs

42. KypLanD & PrescoTT [1977] et BARRO & GoORDON [1983].
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de production.

La structure du Modéle

Soit la fonction d’offre de I’économie représentée par une courbe de Phillips
augmenteée.

Y=Y, +alr—nx° (22)

Ou Y,et Y, respectivement la production courante et naturelle de la pro-
duction, 7w, 7¢ l'inflation courante et anticipée, et o un paramétre positif qui
caractérise les effets non anticipés de l'inflation sur I’emploi. Le niveau naturel
de l'inflation est exposé & des fluctuations stochastiques données par :

Y, =Y, +¢ (23)

Ypest la production potentielle, et ¢ = Y, — Y, est ’écart de production
en absence d’inflation surprise. Par simplicité, € est spécifiée comme un choc
stochastique de moyenne nulle au niveau de la production naturelle, G(¢) sa
fonction de distribution. L’inflation est déterminée aussi bien par le choix de
politique monétaire, qu’avec la réalisation du choc ¢, de telle sorte que :

T =m — ¢ (24)

m est le taux d’inflation prévu par la Banque Centrale (et instrument de
politique monétaire), ¥ un paramétre positif qui détermine les effets des chocs
d’emploi sur linflation. Selon l’équation (63), étant donné linflation prévue,
plus 'inflation courante est faible, plus grand est le choc d’offre sur ’économie.

La fonction de perte de la Banque Centrale est de forme :

2 2
g(Yp—Y)2+%si Yp—Y>0,L:%sti—Y§0 (25)

L’équation (64) stipule que la Banque Centrale est averse aussi bien a l'infla-
tion qu’a ’écart de production négatif. Cependant, étant donné l'inflation, elle
n’a aucun intérét volontaire & créer un écart de production positif. La séquence
des événements est la suivante :

(1) 7© est formé (2) m est choisi (3) e se réalise

¢ affecte directement I’emploi, de méme que, étant donné la politique moné-
taire, la création d’inflation anticipée dans le sens inverse du signe du choc. De
(62) a (64), 'impact marginal du choc sur 'emploi est :

L:

g=1—ad (26)

On suppose que les effets directs du choc sur I’emploi dominent les effets
indirects via I'inflation non anticipée, alors ¢ est positif.

Utilisant (62) et (63) a I’équilibre, la fonction objectif de la Banque Centrale
s’écrit :
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L=l alm—m)P + 5m—vete < St -m)  (20)

L=1(m—-1ve)?e> S(m—m)

On minimise la valeur anticipée de la fonction de perte.

b(w®—m)
g /_OO [ge + a(m — 7)]2dG(e) + %E(m — 9e)? (28)

FE, est la valeur anticipée de 'opération et

el
b="2 (29)

q
La minimisation de (67), respectivement & m, donne la régle de comporte-

ment de I’Autorité monétaire.

1 b(w®—m)

m= (0T aZAGRH(m = ) [@®? AGb(m — 7¢)]7¢ — aAq /(oo) edG(g) (30)

Gb(m —7¢) est la probabilité que € soit plus petit que le seuil b(m —7¢). Ces
valeurs dépendent de la différence entre inflation anticipée et son niveau désiré.
Bien que les agents privés ne connaissent pas la réalisation de ¢, ils connaissent
sa structure stochastique, celle de ’économie, et celle de 'objectif de la Banque
Centrale. De ’équation (62), on obtient

b(w®—m)
Ern=n=m= faAq/ edG(e) (31)
(~00)
A Déquilibre des équations (69) et (70) doivent étre vérifiées. Il s’ensuit que
¢ —m = 0 donc I’équation (69) se réécrit

Ern=n®=m= —aAq/ edG(e) = —aAqG(0)Ee | e < 0] (32)
(

—0)

avecG|0], la probabilité d’une récession. Précisément, c’est la probabilité que
la réalisation d’un choc d’emploi est plus faible que sa moyenne qui est nulle.
Ele | € < 0] est la valeur anticipée ¢ conditionnellement a 'occurrence d’une
récession économique (¢ < 0). Etant donné que la probabilité d’une récession
est positive, et que la valeur anticipée £ conditionnellement & une récession est
négative, alors l'inflation désirée et anticipée est positive. En plus, malgré les
effets consentis pour éviter la récession, la Banque Centrale n’a pas d’influence
sur la production qui reste & son niveau naturel, puisqu’il y avait un engage-
ment de la Banque Centrale d’un taux d’expansion monétaire nul, donc un biais
d’inflation en moyenne se produit.

Intuitivement ce biais augmente parce que la Banque Centrale ne dispose
pas d’information parfaite sur I’état de I’économie, en liaison avec le fait qu’il
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est plus sensible aux erreurs d’une politique monétaire restrictive qu’a des er-
reurs de politique trop expansionniste. Ceci est une conséquence directe du fait
que les décideurs politiques paient un prix politique qui augmente le taux de
chomage, qui est au-dessus d’un certain seuil, mais leurs avantages politiques
n’augmentent pas de la méme proportion lorsque le chémage diminue en dessous
du seuil. Les deux conditions semblent étre satisfaites dans la réalité.

Le résultat est qu’un biais inflationniste se pose méme lorsque les décideurs
se contentent d’atteindre un niveau potentiel de la production. Alors que, dans
les modéles de KP-BG@, le biais inflationniste est une fonction croissante de la
pente de la fonction de PHILLIPs de court terme (), ainsi que du poids assigné a
la stabilisation de I'emploi (A), ici le biais est positivement relié a la probabilité
d’une récession, et a sa profondeur. Et plus la probabilité de la récession est
large, plus le biais est élevé.

Une économie dans laquelle la probabilité de récession est élevée souffre d’un
biais inflationniste élevé. En raison de leur attitude asymeétrique & la récession et
aux pratiques expansionnistes, les décideurs ont tendance & plus relacher les po-
litiques monétaires lorsque la probabilité et ’ampleur attendues de la récession
sont plus élevées. Puisque le public est conscient de cela, il ajuste les prévisions
d’inflation et neutralise le processus des effets de la politique monétaire sur I’em-
ploi et la production. Ainsi, I’emploi reste & son niveau naturel, mais le biais est
plus élevé en raison de la forte incitation des décideurs a créer de ’inflation.

Les préférences symétriques impliquent que la premiére partie de la fonction
de perte dans ’équation (69) est valable pour toutes les valeurs de I’écart de
production. Autrement dit, la Banque Centrale rejette un écart de production
négatif, de la méme fagon qu’elle écarte un écart positif de production de la
méme taille. Pour ce faire on remplace ’équation (68) par :

a’A
T AT asA)ne (33)

A la différence d’interprétation du point de vue conventionnel, au lieu que le
biais d’inflation soit causé par 'incohérence dynamique, il réside plutot dans le
comportement de précaution de la Banque Centrale, par rapport a la récession
dans un monde d’incertitude, en conjonction avec la prise de conscience pu-
blique de ces asymétries dans les objectifs de la Banque Centrale (CUKIERMAN
[2000;2002]). Ainsi, la période actuelle en zone euro montre que la crédibilité
renvoie aussi a 'art d’assainissement des comptes publicsCrédibilité des poli-
tiques monétaires dans une perspective néo-keynésienne.

Le cadre théorique de la mesure de la crédibilité des politiques économiques
est fourni dans les développements récents de la nouvelle école keynésienne
(GILLES [2009]). L’existence de rigidités nominales qui provient d’une prédé-
termination des prix (FISCHER [1977]), explique la non-neutralité de la monnaie
(BLANCHARD & F1sCHER [1989]). Cette hypothése s’étant révélée insatisfai-
sante, TAYLOR [1980] et CALvO [1983] I’ont remplacée par celle de fixité des prix.
Selon ROBERTS [1995], ces deux approches générent un résultat entre I’inflation
et le produit identique connu sous le nom de courbe de Phillips néo-keynésienne
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(CLARIDA & al. [1999]). De nombreux modéles ** expliquent la dynamique de
Pinflation Ils se différencient par la rigidité sous-jacente des prix (BEN AISSA
[2005]).

Au cours des derniéres années, le modeéle néo-keynésien est devenu un cadre
théorique et pratique d’analyse des grandes dynamiques macro-économiques
et/ou de la relation entre la politique monétaire, la performance économique et
I’évolution du niveau général des prix. Généralement, le modéle néo-keynésien
représente un petit modéle macroéconomique, communément appelé modéle
d’équilibre général dynamique stochastique, qui est formellement structuré en
trois équations qui tentent de décrire I’évolution de la demande globale (courbe
IS), le taux d’inflation (courbe de PHILLIPS) et le taux d’intérét nominal & court
terme (régle de Taylor), comme indiqué par (WOODFORD [2003a] ; GALI, [2008] ;
GOODFRIEND & KING, [1997]; KING [2000] et GOODFRIEND & KING [1997]).

La théorie néo-keynésienne, peut s’énoncer assez simplement. Elle repose
sur deux « principes ». Le premier est une fonction d’offre agrégée qui relie
de maniére positive I’écart de production & l'inflation non anticipée, courbe
d’offre & la Lucas. Le second est une fonction de perte sociale, répondant a des
spécifications précises qui font que la Banque Centrale est tentée de faire de
I'inflation surprise pour stimuler la production et ’emploi. Il est alors possible
de représenter le modéle de référence avec deux équations : IS qui relie ’écart
de production inversement au taux d’intérét réel, et une courbe de Phillips qui
relie 'inflation positivement & I’écart de production.

A cet égard, la courbe IS décrit la dynamique de I'output, ce qui représente
la demande globale dans 1’économie, qui découle des décisions de maximisation
de l'utilité des ménages dans le présent et ’avenir. La courbe de Phillips illustre
I’évolution du taux d’inflation au fil du temps et représente, le coté offre de
I’économie, découlant de comportement des entreprises par rapport & la maxi-
misation du profit. Enfin, la régle de Taylor établit I’évolution des taux d’intérét
nominaux a court terme au cours du temps, résultant des décisions des Autorités
monétaires sur la maximisation du plein emploi et/ou la stabilité des prix.

La performance de la politique repose en grande partie sur la capacité de
la Banque Centrale a influencer voire piloter les anticipations (WOODFORD
[20034A ; 2005A] ; BERNANKE [2004b]), autrement dit sur la crédibilité de poli-
tique monétaire. En effet, elle renforce 'efficacité de la politique monétaire de
plusieurs facons : les signaux de la politique monétaire d’'une Banque Centrale
crédible seront compris et acceptés par les acteurs du marché et du grand public,
ce qui entraine une transmission monétaire plus efficace et un faible cott de dés-
inflation. A cela s’ajoute I’ancrage des anticipations inflationnistes par le public
quand il croit en ’engagement de la Banque Centrale & maintenir une inflation
faible, un degré élevé de crédibilité aidera aussi & garder 'inflation prés de la
cible lorsque des événements imprévus viennent perturber le comportement des
prix, (WATANAGASE [2005]).

43. (TavLor [2001a], TavLor & WieLaND [2009]) proposent une synthése intéressante sur
ces modéles.

122



Description générale du modéle néo-keynésien

— La courbe IS

La courbe IS, est généralement associée a I’équation d’Euler de la consommation,
c’est une équation dynamique qui explique les décisions de consommation et
d’épargne des ménages au fil du temps en fonction de 1'utilité marginale de la
consommation, le taux de rendement des actifs et le taux d’actualisation inter
temporelle (WOODFORD [2003a]), se traduisant en une équation de la demande
globale (mesurée par ’écart de production). Elle décrit le comportement des
meénages, relie I’écart de production courant positivement a 1’écart de production
future anticipée (effet de richesse) et négativement & I’écart entre taux d’intérét
réel ex-ante de court terme et taux d’intérét naturel (effet de substitution inter
temporelle, & 'origine du role stabilisateur de la politique monétaire).

= —(iy — B {W(t+1)} + pkEy {I(t+1)} + 0z + Uy) (34)

L’équation (73) est obtenue par la log-linéarisation sous la forme Euler de
I’équation de la consommation qui découle de la décision de I’épargne optimale
du ménage, sous contrainte qu’a ’état d’équilibre, la consommation est égale &
la production moins les dépenses du Gouvernement, x; est I’écart de production
estimé pour la période t,i;, le taux d’intérét nominal de court terme fixé a la
période t par I’Autorité,E ;) {711}, I'anticipation & la période t de 'inflation
en t+1, basée sur I'information disponible en ¢, £ {:c(H_l) }, I’écart de produc-
tion anticipé a la période t, de la production en t 4+ 1, basée sur l'information
disponible ent, x;_1), I'’écart de production a la période ¢ — 1 ,u; , est un choc
exogéne de la demande & la période t, par ailleurs, ¢, u, §, mesure respective-
ment 'impact de I’évolution du taux d’intérét réel a court terme sur la demande
globale, la production anticipée et celle déja réalisée, u;, représente une erreur
structurelle, un bruit blanc indépendamment et identiquement distribué.

uy i.3.d(0, 02) (35)

L’expression de la courbe IS est sous la forme néo- keynésienne originale,
sauf la dépendance de la demande globale relativement aux variations des anti-
cipations rapport au court terme, le taux d’intérét réel et la production. L’effet
négatif du taux d’intérét réel sur lactivité économique est le résultat d’opti-
misation inter temporelle des agents économiques entre la consommation et
I’épargne, car une hausse des taux d’intéréts peut élever le niveau de 1’épargne
au détriment de la consommation actuelle (CLARIDA & al. [1999)]).

En outre, les anticipations concernant l'inflation future influent sur le taux
d’intérét réel, par conséquent, sur la demande globale de biens et de services. En
effet, cette relation négative entre le taux d’intérét réel et 1’écart de production
n’a pas toujours été confirmée empiriquement. GOODHART & HOFMANN [2005]
ont appelé ceci '« IS puzzle », pouvant découler de l'omission de variables
significatives dans le processus d’estimation. Ils soulignent également que cette
absence de validité empirique de la courbe IS semble étre plus une exception
qu’une régle. En effet, aprés I’estimation de la courbe IS pour les pays du G7, ils
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obtiennent des coefficients statistiquement significatifs pour six d’entre eux. Le
Royaume-Uni était le seul cas ou cela n’a pas été vérifié, mais le taux d’intérét
nominal est statistiquement significatif.

En revanche, la dépendance de la demande globale aux anticipations de
production s’appuie sur la théorie de la consommation développée par (FISHER
[1930] et FRIEDMAN [1957]), selon laquelle l'anticipation d’une hausse de la
production dans le futur, provoque directement une hausse de la production
actuelle, parce que les agents économiques préférent lisser leur consommation
future.

En méme temps, I'importance du retard de la production peut s’expliquer
par le fait qu’il existe des biens de consommation durables et que 'utilité de
la consommation actuelle est liée & 1'utilité du retard dans la consommation,
ainsi que du temps qu’il faut pour former de nouvelles anticipations. Néan-
moins, dans la littérature économique, il n’y a pas de consensus & savoir si les
habitudes de consommation sont internes ou externes aux ménages, comme l’a
souligné DENNIS [2005]. Si elles sont internes, I'utilité marginale de la consom-
mation dépend de I’évolution historique de la consommation, augmentant ainsi
la quantité de biens consommeés dans la période précédente. Par contre, avec les
habitudes extérieures, 'utilité marginale de la consommation est affectée par
la quantité de biens consommeés par d’autres ménages, elle diminue lorsque les
autres ménages consomment plus. Quoi qu’il en soit, la dépendance de la pro-
duction courante, sur le retard de la production, nous permet de saisir ’inertie
associée a son évolution et peut expliquer pourquoi les récessions sont craintes
par les Gouvernements et les Autorités monétaires internationales (BARRADAS
[2013)).

En ce sens, la spécification hybride de la courbe IS, utilisée ici, décrit les deux
« compromis » rencontrés par les agents économiques, le premier entre I’épargne
et la consommation, et la seconde entre les loisirs et le travail. On peut noter
que la version canonique de la courbe IS peut étre considérée comme un cas
particulier de cette version hybride, ot 'impact du retard de la production sur
la demande agrégée est nul 6 = 0. En plus, il est courant de considérer que la
somme de 'impact des variations de la production anticipée et le retard de la
production sur la production courante est égale a 'unité a savoir o + 9§ = 1

Cette forme de la courbe IS est généralement désignée par une version hy-
bride de la nouvelle version keynésienne.

— La courbe de PHILIPS
La genése de la courbe de PHILLIPS remonte & 1’étude pionniére de PHILLIPS
[1958], qui a présenté une relation empirique inverse entre le taux de variation
des salaires nominaux et le taux de chomage. Plus tard, cette relation a été
théoriquement démontrée par Lipsey [1960], puis modifié par Samuelson et So-
LOW [1960], afin d’établir une relation entre le taux d’inflation, et le taux de
chomage. Cette relation a été largement utilisée dans les années soixante par les
Gouvernements et les Autorités monétaires internationales pour justifier leurs
arbitrages inflation/chomage.

Cependant, les chocs d’offre associés aux prix du pétrole qui ont touché de
nombreux pays au cours des années soixante-dix, ayant occasionnés l’existence
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concomitante de niveaux élevés de chomage et une hausse de I'inflation, ont gé-
néré des doutes quant a la capacité de la courbe de PHILLIPS originale & expliquer
I’évolution de l'inflation et I’inflation non salariale. Cette limite apparente a ac-
céléré le développement de nouvelles versions de la courbe de PHILLIPS originale,
les études de FRIEDMAN [1968] et PHELPS [1967], y ont intégré les anticipations
comme une variable clé pour expliquer I'inflation dynamique

La version hybride de la courbe de PHILLIPS présente des caractéristiques
attrayantes, telles que des fondements microéconomiques, 1’idée selon laquelle
le niveau général des prix dans une économie s’ajuste lentement en raison de
changements dans les conditions économiques générales. En effet, la majorité des
études empiriques reconnaissent la supériorité des versions hybrides par rapport
aux versions exclusivement « backward looking », ou « forward looking » dans
I'explication de I’évolution de I'inflation, et finissent par critiquer les modéles qui
négligent ce fait empirique (CLARIDA & al. [1999], GALI & al. [2001, 2005]). En
outre, I'idée que des caractéristiques de « backward looking » supplantent celles
de « forward looking » dans ’explication de la dynamique de I'inflation semble
étre prédominante (FUHRER [1997], RUDEBUSCH [2002] et LINDE [2002]).

En conséquence, la courbe de PHILLIPS cherche & décrire ’évolution des prix
dans une économie donnée et représente I’équation de I'inflation en présence de
rigidités nominales, la reliant & I’écart de production, au retard de I'inflation et
a l'inflation anticipée, a savoir.

T = Azy + By {mui) ) +ymt — 1) + o (36)

m,correspond & 'inflation observée a la période t, x;, I’écart de production,
Eg) {W(H_l)} , & Panticipation & la période t de I'inflation homologuée en ¢ + 1,
basée sur information disponible en ¢, By {7 (;41)}, & 1" écart de la production
anticipée a la période ¢, de la production en ¢+ 1, basée sur 'information dispo-
nible en ¢, 7(;_1), le taux d’inflation & la période ¢ —1,, est un choc exogéne de
la demande & la période ¢, par ailleurs, A, o, v mesurent respectivement, I’'im-
pact sur le taux d’inflation homologué des variations de 1’écart de production, le
taux d’inflation anticipé et le taux d’inflation retardée, {, représente une erreur
structurelle, un bruit blanc indépendamment et identiquement distribué.

¢ 0.0.d(0,02) (37)

Ainsi, leffet positif des variations de ’écart de production sur le taux d’in-
flation est lié aux pressions inflationnistes qui peuvent découler d’un excés de la
demande et/ ou de l'offre et d’une possible surchauffe de 1’économie. Cependant
(CLARIDA et & al. [1999] et GALI & al. [2001, 2005]) constatent que l’écart
de production influe négativement sur ’évolution du taux d’inflation au fil du
temps et parfois, n’a pas de signification statistique dans la courbe de Phillips.
Par conséquent, ces auteurs choisissent le cott marginal réel, au lieu de I’écart
de production, qui a une signification statistique et I'impact positif anticipé sur
le taux d’inflation, en partie parce que « [...] une caractéristique souhaitable
d’une mesure du cotit marginal est de tenir directement compte de 'impact des
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gains de productivité sur I'inflation, un facteur qui mesure ’écart de production
souvent omis » (CLARIDA & al., [1999], p. 197).

Pourtant, le cotit marginal réel est une variable latente (indirectement obser-
vable) et, par conséquent, sensible aux hypothéses sous-jacentes du modéle consi-
déré. En revanche, HALL & TAYLOR [1997] soutiennent que I’écart de production
est le meilleur indicateur pour mesurer ’activité économique réelle par oppo-
sition au coit marginal réel. En outre, DENNIS [2005] montre que les données
de ’économie nord-américaine ont vérifié la courbe de PHILLIPS traditionnelle
basée sur I’écart de production par rapport aux spécifications qui contiennent
des cotits marginaux réels.

Parallélement, 'importance des anticipations d’inflation dans le taux d’infla-
tion réel conduit & une vision prospective de la courbe de PHILLIPS, qui stipule
que les anticipations d’inflation sont formées de maniére rationnelle dans un
contexte de lenteur de 'ajustement des prix et des salaires. En réalité, lorsque
les entreprises prévoient des prix, elles devraient prendre en compte le taux
d’inflation futur.

Enfin, la relation entre l'inflation réalisée et le taux d’inflation courant est
associée & une vision plus traditionnelle. En conséquence, les taux d’inflation
vérifiés dans le passé sont directement incorporés dans les prix et les salaires
en cours, d’ou le fait que I'inflation retardée est un indicateur de valeur future.
Toutefois, ce point de vue ne prévoit pas le fait que les ménages et les entre-
prises ne forment pas leurs anticipations d’inflation de fagon rigide et mécanique,
donc les anticipations d’inflation peuvent changer avec des changements dans
les politiques macro-économiques, comme suggéré par (SARGENT [1993]).

Une fois de plus, la version canonique de la courbe de PHILLIPS représente
un cas particulier de cette version hybride lorsque I'impact du taux de I'inflation
passé sur le taux d’inflation actuel est nul, a savoir v = 1. Par conséquent, les
entreprises ne forment pas des anticipations adaptatives ou naives. En outre,
il est courant de considérer que la somme de l'impact des variations du taux
d’inflation futur et du taux d’inflation retardé sur le taux d’inflation courant est
égale a l'unité, & savoir « +v =1

Selon CLARIDA, & al. [1999], on note la valeur des paramétres :

A=(1-0)(1-0)(1-86)rY (38)
o= rY (39)
y=0rY (40)

Y =94+ U[1—-0(1 - p)] (41)

La courbe de Philips peut se réécrire sous la forme :
m=(1-0)(1-0)1—B0)r " ay+ BOr " E{ms1} + U7 'mpr +4 (42)
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Par conséquent, les trois paramétres de la courbe de PHILLIPS sous la forme
réduite dépendent essentiellement des trois paramétres structurels, & savoir, , (3,
0, qui mesurent respectivement, le degré de retard dans la fixation des prix, le
degré de rigidité des prix et le coefficient de réduction temporelle.

La valeur U peut étre interprétée comme la pondération que les entreprises
attribuent aux valeurs retardées du taux d’inflation qui définit les prix actuels,
qui correspondent en fin de compte au degré d’indexation du taux de l'inflation
retardée ou la probabilité que les prix restent inchangés. Notez que lorsque le
degré de retard dans la fixation des prix est égal & 'unité, a savoir quand U = 1,
toutes les entreprises affichent des comportements rétrospectifs et il y a une
pleine indexation des prix. De méme, lorsque le degré de retard dans la fixation
des prix est nulle, & savoir quand, U = 0, toutes les entreprises affichent des
comportements anticipatifs et ne forment pas des anticipations adaptatives ou
naives ou fixent les prix en les indexant au taux d’inflation retardée. Ainsi, la
forme structurelle de la courbe de Phillips contient également la version cano-
nique de la courbe de PHILLIPS comme un cas particulier quandC = 0.

En outre, la valeur de 0 est associée a la fréquence avec laquelle les prix sont
ajustés ou, en d’autres termes, la période de temps (nombre de trimestres) au
cours de laquelle les prix restent inchangés, ce qui est obtenu par la condition
suivante :

1

1-46

Enfin, 3 reflete le poids que les entreprises attribuent aux bénéfices futurs
attendus dans le processus de fixation des prix. Notez que lorsque le facteur
d’actualisation inter temporel est égal & 'unité 8 = 1, & savoir lorsque la somme
de I'impact des variations du taux d’inflation futur et du retard d’inflation sur
le taux d’inflation courante est égal a 'unité a + v = 1. En outre, la valeur des
parameétres, , 8 est comprise entre 0 et 1.

Ces équations sont généralement désignées comme étant les versions hybrides
de la courbe de PHILLIPS keynésienne sous la forme réduite ou structurelle.

— La regle de politique monétaire
La politique monétaire est le processus par lequel ’Autorité monétaire d’un
pays controle 'offre de monnaie, fixe un taux d’intérét nominal, afin de réaliser
deux types d’objectifs pour I’économie : la stabilité des prix et/ ou le plein
emploi. Cette mission n’est pas toujours facile, car dans certaines circonstances ;
des compromis peuvent émerger. En ce sens, la théorie économique monétaire
a présenté un ensemble de stratégies de politique monétaire & chaque instant
(LEAO & al. [2009]). Les taux de change cible, le ciblage monétaire, le ciblage
de l'inflation et la régle de Taylor sont les plus référencées et elles sont suivies
par plusieurs Autorités monétaires internationales.

La reconnaissance du fait que les résultats économiques dépendent des an-
ticipations de la politique monétaire suggére que 1’évaluation de la politique
nécessite la comparaison de la performance économique sous différentes régles
de politique monétaire. Un type de régle qui a recu une attention considérable
dans la littérature est celle de (TAYLOR [1993]), qui décrit la politique monétaire
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comme la fixation d’un taux d’intérét au jour le jour (taux des fonds fédéraux
aux Etats-Unis) en réponse a I'écart d’inflation & partir de son niveau désiré ou
cible (I’écart d’inflation) et 1’écart de production par rapport au niveau du taux
naturel (I’écart de production).

Des variantes de la régle Type TAYLOR [1993] ont été utilisées dans d’autres
domaines de la politique monétaire, lissage des taux d’intérét (TAYLOR [1999)),
Pexplication du mécanisme de la prise de décision des Autorités Monétaires
dans la transmission et la gestion des chocs (BASTIDON [2014]), dans ’ap-
proche intégrée du policy-mix, politique monétaire et politique macro pruden-
tielle, (ADRIAN & SHIN [2009]; MISHKIN [2011] ;EICHENGREEN & al. [2011]).
En effet, TAYLOR [1993] a souligné que la régle de ce type a des propriétés sou-
haitables et en particulier ne stabilise 'inflation que si le coefficient de I’écart
d’inflation a dépassé 'unité. Cette conclusion est connue sous le nom de «prin-
cipe de TAYLOR» (WOODFORD, [2001]) et peut étre décrit plus simplement en
disant que la stabilisation de la politique monétaire doit augmenter le taux d’in-
térét nominal au deld du niveau de hausse de l'inflation. En d’autres termes,
Iinflation ne restera sous controle que si les taux d’intérét réels augmentent en
réponse & une hausse de U'inflation (MISHKIN [2011]).

Cependant, bien que le principe de Taylor semble maintenant communément
accepté, les estimations de régles de Taylor comme celles de CLARIDA & al.
[1998] indiquent que, pendant les années 1960 et 1970, de nombreuses Banques
Centrales, dont la Réserve fédérale, ont violé le principe de TAYLOR, & cause de
« I’hyper inflation » que tant de pays ont connu au cours de cette période. En
effet, I'inflation a augmenté aux Etats-Unis et les taux d’intérét réels ont baissé.

En général, approche classique consiste & l'estimation des fonctions de ré-
action des Autorités monétaires, généralement congues comme des régles de
TAYLOR, ol un taux d’intérét nominal est défini en réponse aux écarts d’infla-
tion (vérifié ou anticipé) et les défauts du produit réel par rapport & la tendance
respective & long terme (écart de production).

Le modéle de CLARIDA & al. [1999]

Pour rendre compte des problémes de crédibilité, par souci de simplicité, on
utilise la forme canonique du modéle. Ainsi, les différentes équations précédem-
ment étudiées sous la forme hybride se réécrivent de la sorte :

vy = =iy — By {mp1} + By {1} + ur) (43)

La courbe IS est obtenue par log-linéarisation de ’équation d’Euler de la
décision de consommation et d’épargne des ménages. Une production future an-
ticipée élevée, augmente la production actuelle car les consommateurs cherchent
a lisser leur consommation dans le temps. En tant que tel, une consommation
anticipée pour la prochaine période hausse la consommation actuelle ; par consé-
quent, la production courante augmente également.

Une hausse du taux d’intérét réel ez-ante réduit la consommation aujour-
d’hui en raison de la substitution inter temporelle de la consommation.
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Comme ’équation (82) représente une équation différentielle stochastique en
x;, on peut itérer I’équation afin d’obtenir :

o0
T =By Z {=pitti — Tor1 + i+ upyi} (44)
i=1

Comme on peut le voir & partir de I’équation ci-dessus, nous voyons que les
anticipations futures sont importantes.

L’écart de production aujourd’hui ne dépend pas seulement du taux actuel
réel et du choc de la demande, mais aussi de I’évolution future de ’économie,
en termes de taux d’intérét réels futurs et des chocs.

Comme nous supposons que la politique monétaire fixe les taux d’intérét
dans ce modéle, la politique monétaire actuelle devrait affecter le niveau de
I’écart de production aujourd’hui.

La Courbe de PHILIPS :

Ty = )\"Et + OlEt {ﬂ-(t—&-l)} + (t) (45)

Notez que la courbe de PHILLIPS néo-keynésienne ci-dessus provient d’un
probléme d’optimisation explicite, et est basée sur une log-linéarisation des dé-
cisions sur les prix.

La courbe de Philips augmentée relie I'inflation a inflation anticipée et
I’écart de la production. A la différence de sa forme standard, la variation ex-
plicite est que l'inflation anticipée au lieu de la valeur courante c’est-a-dire;
Et {7Tt+1} au lieu de Et {71'75_1} .

En effet on peut obtenir

o0
Ty = Et Z BZ[Axt+i + ut+i] (46)
i=1

Notez que dans I’équation ci-dessus, il n’y a pas d’inertie arbitraire (comme
cela se produirait avec les anticipations adaptatives dans la courbe de PHILLIPS
traditionnelle, ou 'inflation retardée). L’équation est purement prospective et,
en tant que telle, 'inflation courante dépend des prévisions économiques.

Enfin, le taux d’intérét nominal est considéré comme l'instrument de la po-
litique monétaire. BERNANKE & MIHOV [1998] ont montré que cette hypothése
n’est pas déraisonnable, vu la fagon dont la Fed a fonctionné depuis 1965, sauf
pour la période 1980-1982. Depuis, la Banque Centrale est supposée fixer les
taux d’intérét (par opposition & un agrégat monétaire), il n’est pas nécessaire
de fournir une spécification qui décrit I’équilibre sur le marché de la monnaie.
En d’autres termes, la courbe LM est horizontale.

Avec les rigidités nominales, c’est a dire les rigidités des prix, les variations
des taux d’intéréts nominaux impactent celles des taux d’intéréts réels a court
terme. Ainsi le mécanisme classique de la politique monétaire est toujours en
vigueur dans le cadre néo-keynésien.
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Cependant, la question se pose, car les entreprises et les ménages adoptent
des comportements anticipatifs.

— Objectif de la Politique monétaire
L’hypothése de base communément admise dans la théorie néokeynésienne, est
que la Banque Centrale, s’occupe de la stabilisation de I'inflation et de la pro-
duction. En effet, elle maximise I’équation suivante :

1 O air 2 2
max — §Et {ZZ:QBZ [y ; + 7rt+i]} (47)

Toutefois, dans le modéle néo-keynésien, on peut supposer aussi que la
Banque Centrale maximise le bien-étre social, en maximisant 1’utilité d’un agent
représentatif. Selon KYLAND & PRESCOTT [1977], un Gouvernement rationnel
met en ceuvre un programme de politique économique qui maximise le bien-étre
social. (ROTEMBERG & WOODFORD [1999] et WOODFORD [1999]) montrent
que l’équation (86) peut étre une approximation quadratique d’une fonction de
bien-étre fondée sur 'utilité. Le taux d’inflation cible, ainsi que les poids rela-
tifs & attribuer & l’inflation par rapport & la production, sont des questions en
débat, puisqu’ils ne sont pas directement observables. (CLARIDA & al. [1999)]),
considérent l'inflation cible et les parameétres de préférence comme donnés, et
explorent les implications des régles de la politique optimale.

— La régle plutot que la discrétion
Le débat régle versus discrétion remonte loin dans ’histoire, et est susceptible
d’étre au centre des discussions sur la crédibilité et la réputation (cf supra). La
crédibilité de la politique monétaire s’entend couramment, comme la croyance
des agents privés en la capacité de I’Autorité monétaire a respecter dans le futur
le programme initialement annoncé.

Le probléme politique qui se pose c’est de choisir le cadre d’évolution dans
le temps de l'instrument de la politique monétaire i;, de telle sorte que les
objectifs de la politique monétaire, x; et 7, maximisent la fonction objectif
(86), sous contrainte de IS (82) et de la courbe de PHILIPS (85). Rappelons
que le modéle néo-keynésien et les courbes de PHILLIPS dépendent & la fois
de la politique courante et des évolutions futures ou anticipations. L’écart de
production dépend de ’évolution future des taux d’intérét. L’inflation dépend
des écarts de production courants et futurs ce qui conduit & des problémes
d’incohérence temporelle de la politique monétaire et de la crédibilité de la
politique monétaire. La question qui se pose est de savoir si les engagements
actuels limitent 1’évolution future de la politique, de n’importe quelle maniére
crédible.

— sous une politique monétaire discrétionnaire
La Banque Centrale choisit & chaque période, (z()7()is, ). Premiérement, elle
choisit, z7(;) afin de maximiser :

mfliﬂ(ﬂftﬂt) = _%Et {Zzoﬁi[axé(H_i) + 7T§t+i)]} (48)

Sous contrainte de
T = Azt + aF} {ﬂ-(t+1)} + ¢
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Deuxiémement, en fonction de x(t)(*),ﬂ;‘ la Banque Centrale détermine i,
qui permet d’obtenir le niveau de production IS :

xy = —o(iy — By {mas1) } + B {1y} + ue)

L’inflation future et la production ne sont pas affectées par les décisions
d’aujourd’hui, la Banque Centrale ne peut pas influencer directement les anti-
cipations du secteur privé, étant donné ’absence d’un dispositif d’engagement.
Donc la Banque Centrale résout le premier cas ci-dessus, en prenant les antici-
pations du secteur privé comme données. Comme il n’y a pas de variables d’état
endogénes, la Banque Centrale procéde simplement & une résolution suite de
problémes statiques dans la discrétion. Par conséquent, le probléme peut étre
reformulé comme suit :

MAT (gt 7)) — %Et {{Zéooﬁi[axétﬂ + ﬂé(t+i)]}} + F} (49)

i=
Sous contrainte de : m; = Ax; + f¢, nous avons
Ft = —%Et {Zfioﬁl[axétﬂ- + 7r§t+i}et

ft = BEimi1 +uy

La solution au probléme ci-dessus donne :

A

Ty = o (50)
Si l'inflation est supérieure & l'objectif fixé, il y aura contraction de la de-
mande, par une augmentation des taux d’intéréts. Par contre, si elle est infé-
rieure & ’objectif, il y a une expansion de la demande par la baisse du taux
d’intérét. Nous pouvons calculer explicitement la politique optimale dans ce
scénario en trouvant la valeur du taux d’intérét a définir, étant donné le niveau

de production souhaité, a partir de la courbe IS :

1
it = (eEymp + — 51
t = BT o (51)
_ A=p)N)
%; =14+—"=>1
Eymi41) = pme = paquy (52)
1

T T el 5p)

p, représente la composante autorégressive du cott des chocs. Selon CLARIDA
& al. [1999], en présence des cotts d’ une hausse de l'inflation présente, il y a
un compromis & faire entre 'inflation et la variabilité de la production

En régime de politique optimale, en réponse a une hausse de l'inflation an-
ticipée, les taux d’intéréts nominaux devraient augmenter suffisamment afin de
hausser les taux réels. Autrement dit, dans la régle optimale du taux d’inté-
rét nominal, le coefficient de l'inflation anticipée devrait dépasser 'unité. La
politique optimale fait appel a 'ajustement du taux d’intérét pour compenser

131



parfaitement les chocs de demande, et parfaitement contenir les chocs de la
production potentielle, par le maintien du taux nominal constant.

Dans le cadre d’une politique monétaire discrétionnaire, le secteur privé fait
ses anticipations en tenant compte de la facon dont la Banque Centrale réajuste
sa politique, c’est a dire étant donné que la Banque Centrale peut changer de
stratégie a chaque période. Avec des anticipations rationnelles, il s’avére que la
Banque Centrale n’a pas intérét & dévier de ses objectifs de facon incertaine,
méme si elle pourrait le faire en vertu de la discrétion, autrement dit, la politique
annoncée doit étre cohérente. Avec ’adoption d’une régle, c’est un engagement
contraignant qui donne de la crédibilité & la politique a I’équilibre. En vertu, d’'un
engagement contraignant, ou d’une régle, la Banque Centrale pourrait choisir
un cadre d’évolution des taux d’intéréts et s’y tenir. Le cadre pourrait nécessiter
I’ajustement du taux d’intérét en réponse a un état particulier de 1’économie,
mais la nature et la taille de la réponse seraient déja déterminées. Une autre
question clé est celle de la crédibilité de la politique monétaire.

— Le biais inflationniste
L’analyse standard concernant le comportement discrétionnaire de la politique
monétaire implique une incitation des Autorités monétaires 4 réduire le chomage
par des politiques inflationnistes. Le probléme avec cette stratégie vient de la dis-
parition de I'effet d’une augmentation de la masse monétaire sur ’emploi & long
terme, alors que la hausse de 'inflation n’est pas éliminée. Le biais inflationniste
dérive d’une politique monétaire incohérente du fait du risque de tentations qui
incitent les Autorités monétaires & sacrifier ’objectif de la stabilité des prix, au
profit d’autres objectifs (réduction du taux de chomage, financement du déficit
public, réélection). Il désigne a la suite deses travaux de KYDLAND & PRESCOTT
[1977] et CALVO [1978], I’écart entre le niveau de production jugé « optimal »
par les pouvoirs publics et le niveau « naturel » correspondant a 1’équilibre des
marchés.

Dans le cadre du modéle néo-keynésien de base, supposons que la Banque
Centrale vise différents niveaux dans l’écart de la production, et elle maximise :

1 o
Max g, — §Et {Z Bilax — k) + 7r§t+i]} aveck > 0 (53)
i=0

La résolution de la condition d’optimalité nous permet d’obtenir, dans le cas
d’une politique de discrétion & > 0

zF = —2_ 4+ k on obtient :
t OcTrt
ok =t
a
= wtxk (54)

Etant donné que § > 0, alors 'inflation est plus élevée que dans le cas ot
I’écart de production est nul. Si la Banque Centrale veut pousser la production &
un niveau supérieur a son potentiel, (k > 0), en régime de discrétion, un équilibre
sous-optimal peut émerger avec persistance d’une inflation supérieure & ’objec-
tif, et aucun gain en production. En effet, lorsque ’on considére la calibration
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du modéle néo-keynésien canonique proposée par WOODFORD [2003a |, ce biais
est non négligeable puisqu’il réduit le bien-étre social autant qu’une augmenta-
tion permanente du taux d’inflation de 9,4 points de pourcentage. WOODFORD
[2003] avait déja souligné que 'optimisation discrétionnaire conduit a d’autres
distorsions, outre le biais inflationniste et le probléme d’incohérence temporelle.
Elle est une réponse non optimale face aux différents chocs économiques.
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Conclusion

L’analyse menée tout au long de ce chapitre nous a permis de saisir la com-
plexité de I’environnement économique, et les défis auxquels fait face I’Autorité
monétaire dans le cadre de sa mission. En effet, un engagement a la stabilité des
prix par I’établissement d’un point d’ancrage nominal fournit un contrepoids au
probléme de 'incohérence temporelle, car elle indique clairement que la Banque
Centrale doit se concentrer sur le long terme et donc résister a la tentation de
poursuivre & court terme des politiques expansionnistes qui sont incompatibles
avec ’ancrage nominal.

Dans leur article fondateur, KYDLAND & PRESCOTT [1977] mettent en
exergue le probléme fondamental de ’élaboration de la politique monétaire dans
un contexte d’anticipations rationnelles. La notion de crédibilité est centrale, &
défaut d’un engagement & respecter la politique optimale, est crédible la straté-
gie qui neutralise la marge de manceuvre du Gouvernement. En effet, les travaux
de KYDLAND & PRESCOTT [1977] sont, au-dela des résultats pertinents qu’elles
offrent, un corpus théorique sur la résolution des problémes de crédibilité éma-
nant de l'interaction stratégique qui caractérisent les jeux.

BARRO & GORDON [1983a] ont formulé les premiéres modélisations dans
le cadre de la politique monétaire. Malgré ses limites, cette formalisation met
en évidence les bases essentielles d’appréhension de la crédibilité de la politique
monétaire en économie fermée. En ’absence d’engagement, I’équilibre & la NAsH
est le seul crédible. Le biais inflationniste n’est qu’ une résultante d’inflation sur-
prise dans le but de stimuler ’activité économique ; naturellement pour I’enrayer
il faut limiter les choix de politique monétaire, en « n’utilisant » pas d’inflation
non anticipée.

Le développement du concept de crédibilité n’a que peu d’intérét dans le
cadre du jeu statique & information parfaite. Les anticipations ne peuvent étre
orientées par le Gouvernement, il n’y a pas de surprise d’inflation, par consé-
quent, le régime d’engagement n’est pas une alternative a la discrétion dans la
mesure ol ’ensemble des choix & la disposition du Gouvernement est, différent,
et invalide par 14 méme, la question de I’incohérence temporelle.

Cependant, 'introduction des jeux répétés dans un univers dynamique de la
politique monétaire, offre un meilleur cadre d’analyse des concepts de crédibilité
et de réputation. Des mécanismes informels garantissent ’absence de surprises
inflationnistes. Dans BARRO & GORDON [1983b], lorsque les agents privés ont
la possibilité de sanctionner le Gouvernement en cas de déviation a une politique
annonceée, le biais inflationniste d’un régime discrétionnaire peut disparaitre.

Toutefois, I’analyse de la crédibilité et de la réputation en statique et répété a
information parfaite, fournissent des insuffisances en termes de définition d’une
stratégie anti-inflationniste. Autrement dit, le secteur n’a aucune idée de la
détermination du Gouvernement & combattre 'inflation. En effet, une prise en
compte de cet aspect dans le processus du jeu passe par le relachement de
I’hypothése d’information parfaite.

La détention d’information privilégiée fait que la crédibilité et la réputation
de I’écart entre annonce et la réalisation de la politique monétaire, & la stratégie
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de dissuasion, se substitue le processus d’apprentissage. La stratégie de dissimu-
lation des préférences du Gouvernement pendant un certain temps, dans le but
d’exploiter les fausses croyances du secteur privé, et par conséquent opérer des
surprises inflationnistes bénéfiques a une date future est la principale implication
de ces modéles. En ce sens, I'information privilégiée détermine la capacité de la
politique monétaire & produire des effets réels. CANZONERI [1985], CUKIERMAN
et MELTZER [1990] ROGOFF [1987], proposent des modéles qui confirment ces
résultats.

4 Analyse institutionnelle de la crédibilité.

L’histoire de la crédibilité de la Banque Centrale est liée & celle des régimes
monétaires. Elle remonte au systéme étalon-or. Dans ce cadre, le respect par les
Autorités monétaires de la régle de la convertibilité des monnaies nationales en
or était un point d’ancrage nominal crédible (BASTIDON & al. [2010]; BORDO
[2013]). Aprés la Premiére Guerre mondiale, le systéme de change étalon-or
d’avant-guerre se fragilise et devient moins crédible. En 1925, la Grande Bre-
tagne ré-adopte ’étalon-or, avec une surévaluation qui menace son adhésion.
La Fed, nouvellement créée, tarde & devenir membre fonctionnel du club des
Banques Centrales (MELTZER [2001]). La France et Allemagne ne sont pas en
reste, elles souffrent de périodes de forte inflation, et une détérioration de leur
crédibilité. Le systéme s’effondre durant la Grande Dépression. Dans le méme
sillage, la responsabilité des banquiers centraux a été mise en cause dans la crise
et les Banques Centrales ont perdu leur autonomie et sont devenues assujetties
aux Autorités fiscales (AHAMED [2009] ; MELTZER [2010]).

En effet, une grande partie des pays ont gagné la guerre contre l'inflation
grace & un régime d’ancrage nominal au dollar sous le systéme de Bretton-
Woods. A son effondrement a partir de 1970, certains pays adoptérent ’ancrage
unilatéral, ou les zones cibles. En tout état de cause, durant cette période,
I’abandon des disciplines monétaires imposées par le mécanisme de change fixes
provoque dans certains pays (Brésil, I’Argentine, Chili, Israél et Mexique), des
tensions inflationnistes (BASTIDON & al. [2010] ; Cargill [2013]).

Depuis la décennie 90, le taux de change a, cependant, été de plus en plus
utilisé comme un instrument de politique dans les économies moins avancées,
certains d’entre eux sont passés d’un rattachement & une monnaie unique, &
des arrangements plus souples, tels que les zones cibles. Dans une large mesure,
cela est di aux fluctuations importantes entre les principales monnaies dans
les années d’aprés Bretton Woods. En outre, certains pays ont opté pour des
régimes flexibles pour dissimuler la dépréciation de la monnaie nationale, qui
permet au Gouvernement d’éviter les cotts politiques d’une dévaluation annon-
cée (AGENOR [1994]).

D’un point de vue théorique, les modéles traditionnels d’analyse de I'inflation
du début des années quatre-vingts, ont conduit & des orientations positives de
politique économique, alors que leurs prolongements dans la seconde moitié des
années quatre-vingts se sont orientés a des prescriptions normatives. La crédibi-
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lité des politiques monétaires est associée au degré d’engagement des Autorités
publiques dans un systéme de change fixes (GI1AvAZZI & PAGANO [1988]; AGE-
NOR [1994] ; DE GRAUWE [2009]) et/ou & la délégation de la politique monétaire
& un dirigeant de banque centrale qui accorde une plus grande importance que
la société a la stabilité des prix (ROGOFF [1985a]).

Ces conclusions ont été d’une grande importance dans la construction de
I’espace européen, et de la zone franc. Théoriquement, ’adhésion & un régime
asymeétrique de change fixe constitue un substitut a I'indépendance de la banque
centrale : si par des conditions internes les Gouvernements ne parviennent pas
a réduire le biais inflationniste de la politique monétaire, ils peuvent 1’obtenir
en important une crédibilité anti-inflationniste de la banque centrale d’un pays
leader en matiére de lutte contre l'inflation, le systéme de parités fixes agissant
alors comme une contrainte externe (LASKAR [1994]).

G1avazzl & PAGANO [1988] montrent que le SME a permis d’améliorer le
bien-étre social des pays membres, et justifient 'avantage «a se lier les mainsy
par la crédibilité importée des politiques monétaires faiblement inflationnistes.
Les conclusions des travaux empiriques soulignent que les pays, qui ont expé-
rimenté un taux d’inflation excessif, sont ceux qui ont la plus forte probabilité
& utiliser 'inflation surprise et le niveau d’inflation comme instruments de po-
litique monétaire. Or, le coiit de I'inflation surprise est source d’inefficience,
puisqu’a I'équilibre le taux d’inflation discrétionnaire fait apparaitre un biais
inflationniste néfaste (BARRO & GORDON [1983a]).

Dans ce cadre, le SME s’apparente & un mécanisme institutionnel réduisant
les incitations du Gouvernement & utiliser la politique monétaire non anticipée.
En imposant, une pénalité supplémentaire & '’excés d’inflation, le SME constitue
un gage de crédibilité. L’appartenance & un mécanisme de change conduit donc
a un taux d’inflation plus faible puisqu’elle réduit le biais inflationniste de la
solution discrétionnaire.

Le chapitre aborde les propositions institutionnelles pour la crédibilité des
politiques monétaires. Nous aborderons, dans une premiére section, le régime
de change fixe, et dans une deuxiéme section, la délégation de la politique mo-
nétaire. Nous finirons par une mise en évidence du role de la coordination des
politiques économiques.

AGENOR [1994] considére le dilemme du décideur dans le cadre d’un mo-
dele d’arbitrage, stabilité des prix/compétitivité extérieure, lorsque le taux de
change est 'instrument de la politique monétaire. Bien que la dépréciation no-
minale puisse améliorer & court terme le solde de la balance commerciale, elle
est généralement associée & une hausse du niveau des prix, provoquant une in-
flation et, finalement, une perte de compétitivité. Inversement, le maintien du
taux de change fixe, en présence d’un fort déficit courant, n’est pas une option
viable, si le pays est confronté & une insuffisance des réserves de change ou a une
contrainte d’endettement externe. En ce sens, BEGG [1998] ; OBSTFELF [1988],
soulignent la contradiction du modéle de Giavazzi & PAGANO [1988], puisque
la pénalité que le systéme attache & inflation rend insoutenable le maintien du
SME dans le long terme; en ce que le taux de change fluctue continuellement
en dessous de la PPA et n’atteint celle-ci que lors des réalignements : la balance
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commerciale est toujours déficitaire, ce qui réduit les réserves de change, hausse
I’endettement pour les pays ayant des taux d’inflation élevés.

4.1 Modéle de crédibilité importée en change fixe AGE-
NOR [1994]

L’évolution de la crédibilité dépend des chocs économiques et de la maniére
dont I’Autorité monétaire manipule I'instrument de politique monétaire (BORDO
[2013]), compte tenu de la performance de l'institution mandatée & mener la
politique monétaire, de 1’évolution historique de ’élaboration des politiques, et
du comportement de I'institution (BRUNER [1983]). Toutefois, malgré I’évolution
remarquable de 'usage du taux de change comme instrument de politique, divers
arguments plaident en faveur de l’adoption du taux de change fixe. L’accent est
mis sur le role du taux de change comme point d’ancrage du niveau des prix
intérieurs et sur les effets de crédibilité qu'un taux de change fixe peut adjoindre
a un programme de désinflation lorsque l'engagement a défendre la parité est
clairement établi. Une Banque Centrale crédible voit ainsi son instrument se
dédoubler en une politique annoncée et une politique effective (ARTUS, [1987]).

En l'absence d’une banque centrale crédible, les agents privés continueront
A anticiper un taux d’inflation élevé, et augmenteront le coiit de toute tentative
de stabilisation des prix intérieurs. Etablir la crédibilité suppose de convaincre
le public que la banque centrale ne déviera pas de son taux de change, ou de la
cible de masse monétaire pour satisfaire des objectifs & court terme associés a
la surprise de I'inflation. Cela exige que le public soit certain que les Autorités
ont des incitations & ne pas utiliser des surprises monétaires. Par conséquent, en
agissant comme une contrainte sur les politiques macroéconomiques, un taux de
change fixe peut renforcer la crédibilité de 'engagement de la banque centrale
a maintenir un taux de croissance de la monnaie faible et stable.

On analyse & partir du modéle d’AGENOR [1994], dans le contexte d’écono-
mies moins avancées, 'adoption d’un régime de change fixe motivée par I'inertie
de l'inflation causée par le manque de crédibilité du décideur. Soit une petite
économie qui produit deux biens. Un bien échangeable, et un bien non échan-
geable. Le décideur monétaire tient compte de la stabilité des prix et de la
compétitivité externe dans la détermination du taux de change de I’économie.
Les prix en devises étrangéres des biens échangeables sont déterminés dans le
marché mondial. Les agents dans le secteur des biens non échangeables déter-
minent leurs prix, ez-ante, en fonction de la fixation du taux de change par le
décideur, de telle sorte qu’ils garantissent leurs positions relatives au secteur des
biens échangeables, et réagissent & un choc de demande.

m=0mn+(1—0)(e+ 0 <5< (1)

€, représente le taux de dépréciation du taux de change nominal, 7y, 7}
respectivement la hausse des biens non échangeables, et échangeables,1 — 9,
le degré d’ouverture. La fonction de perte du Gouvernement LY dépend de la
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déviation du taux de dépréciation du taux de change réel de son niveau cible (),
et de l'inflation.

w2
2ax >0 (2)
L’objectif premier repose sur I’hypothése que les Autorités cherchent une
amélioration de la compétitivité, qui résulte de la dépréciation du taux de
change. Le taux de variation du taux de change réel affecte la fonction de perte
de fagon linéaire, parce que les Autorités assignent un poids négatif & une ap-
préciation réelle par rapport & leur cible. L’objectif du Gouvernement est de
minimiser sa fonction de perte donnée par :

LY = —al(e+ 7 —7y) — 0] +

([rw — (¢2 + %) — pdn]?)
2
€9, représente le taux de la dépréciation anticipée du taux de change. L’ob-
jectif des « faiseurs de prix » est de minimiser la fonction LP. On suppose que
le décideur connait, au moment de dévaluer, le prix des biens non échangeables.
En substituant (94) dans (95), on pose 7} = 0
Le taux optimal d’ajustement du taux de change nominal est donné par :

LP =

©>0 (3)

) o
a—oloea—a ™ )

Le taux d’inflation optimal dans le secteur des biens non échangeables est :

€ =

N = ody + €7 (5)

Dans le cadre d’un jeu non-coopératif, le comportement & la NASH du jeu
implique qu’a 1’équilibre le taux d’inflation des biens non échangeables et le
taux de dévaluation (7, €), soient déterminés en supposant des anticipations
rationnelles. La résolution simultanée de (94) dans (96) donne

TN =k+@dy/Q >0 (6)

€= (k—vpdn)/Q <>0 (7)

Ainsi,u:(l%),gzgzl,k:%

Les équations (99) et (100) indiquent qu’en absence de choc de demande, la
politique discrétionnaire optimale nécessite un taux d’inflation positif dans le
secteur des biens non échangeables. Lorsqu’un choc se réalise sur la demande
(dy # 0), le signe (+/-) du taux de dévaluation é dépend de I'importance
relative du taux de change réel cible et de l'objectif du Gouvernement dans la
fonction de perte. Si A est élevé alors que « est faible, la politique optimale
nécessite une réévaluation du taux de change nominal.

En substituant (99) et (100) dans (94)- (96), nous obtenons le résultat du
taux d’inflation et la fonction de perte du Gouvernement sous un régime discré-
tionnaire
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7 =k/Q (8)

19 = alpdy +0) + (h/2) ©
L’équation (101) indique que le taux d’inflation de ’économie est indépen-
dant du choc de demande et est croissant avec le poids relatif assigné a la
compétitivité dans la fonction de perte du décideur. L’inflation est positive,
parce que si elle est nulle, le décideur serait tenté de dévaluer. Donc, ’économie
encourt une perte nette & moins que dy soit largement négatif ce qui ameéliore
la compétitivité et réduit la hausse des prix des biens non échangeables.
Supposons maintenant que le décideur puisse s’engager a un taux de change
prédéfini. Autrement dit, en minimisant sa fonction de perte, le décideur tient
compte des effets de ses actions sur le comportement des agents privés, sachant
qu’il ne va pas dévier. Dans ce cas le décideur va annoncer le maintien d’un taux
de change fixe ou d’un taux de dévaluation nul (e = 0). Si le secteur privé croit
en lui, et réagit sur cette base (98) donne7ry = ¢dy, et implique que T = dpdy .

_ A

L9 = afpdy +6) + 7?25 (10)
dN =0
L9 = af (11)

De Dléquation (101) et (104), L9 < L9 si dy = 0. En effet, il résulte de
I’équilibre de non-dévaluation, une fonction de perte inférieure a celle obtenue
sous un régime non-coopératif. Ceci refléte 'incapacité du décideur & gagner
en compétitivité sous un régime discrétionnaire parce que les « faiseurs de prix
» dans le secteur non échangeable induisent leur hausse. Donc un engagement
contraignant implique un gain en termes d’inflation faible sans perte de com-
pétitivité. Toutefois, si le choc de demande sur les biens non échangeables est
assez large LY > L9 | la perte sous un régime d’engagement peut étre supérieure
a celle d’un régime discrétionnaire.

Considérons le cas ol le Gouvernement annonce en début de période un taux
de change fixe, et décide de dévier de cette politique une fois que les prix ont été
fixés en usant de la discrétion. Si les faiseurs de prix croient en son annonce de
non-dévaluation ils choisiront 7 = ¢dy. En remplagant ceci dans (97), le taux
optimal d’une dévaluation est :

E=k—vpdy (12)

La minimisation de la fonction de perte dans le cas de la tricherie est :

L9 = —alk — (pdn)/(1 —6) — 0] + 3#2 (13)
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Oui=(1-9k

Pour dy = 0 alors LY < L9 < L9,

La solution discrétionnaire induit la plus grande perte, résultant d’un taux
d’inflation et de dévaluation positif. Parce que la perte est plus faible lorsque le
décideur réussit a tromper le secteur privé que quand il s’engage a ne pas renier,
il y a une incitation a dévier de la cible de taux de change fixe, si les décideurs
de prix peuvent é&tre amenés & croire que la parité courante sera respectée, de
sorte que,dy = 0,6 = k > ¢ =k/Q > & = 0. Bien que le taux de dévaluation soit
plus élevé dans une stratégie de tricherie qu’en régime discrétionnaire, le taux
d’inflation global est le méme dans les deux cas® = 4 puisque dy = 0,7y =
0,7y =k/Q >0.

Le taux d’inflation dans le secteur des biens non échangeables est plus faible
lorsque les faiseurs de prix ont été induits en erreur, qu’en régime discrétionnaire.
Par ailleurs, sous un régime discrétionnaire, le taux de dévaluation est nul,
sity — 7y = 0. Les Autorités sont incapables de modifier le taux de change
nominal par une dévaluation. Cependant, si les agents privés sont induits en
erreur avec succés par ’annonce d’un taux de change fixe € — 7 = k, une telle
stratégie entraine des colts en termes de réputation.

L’engagement & une annonce de non dévaluation ne réussira que si les Au-
torités supportent un cotit de punition, autrement dit & la période suivante les
agents privés ne croient plus en sa stratégie. Par conséquent, ’économie re-
tourne a l’équilibre discrétionnaire. En ce sens une régle de non dévaluation ou
précisément un taux de change fixe est crédible, si la tentation & la déviation
de la régle est plus faible que la valeur actualisée de la punition associée & un
retour & un équilibre discrétionnaire. Selon BARRO & GORDON [1983] et HORN
et PERSSON [1988], le degré de crédibilité d’un régime de change fixe tient a la
différence entre la valeur actuelle d’une punition et la tentation.

C = (L= L% —~(LY = L) /(1 =) (14)

~ est le facteur d’actualisation du décideur. En remplagant (...)dy =0
On peut montrer que la condition nécessaire d’un degré de crédibilité d’un
régime de change fixe positive est

7>2a(1—)/M1—8)>7 =0 (15)

Cette équation indique que le régime de change fixe n’est crédible que si le
taux d’inflation en régime discrétionnaire est suffisamment élevé pour décou-
rager toute tentative de dévaluation. En utilisant (101), on peut monter que
I’équation (108) impose v > 0,5

Un taux de change fixe, sous la parfaite information sur les préférences du
décideur, est la stratégie optimale & condition que les coits futurs d’une inflation
élevée ne soient pas suffisamment actualisés de maniére & ce qu’a court terme
les gains actuels a partir d’une dépréciation du taux de change réel résultant
d’une dévaluation diminuent. La crédibilité d’un régime de change fixe exige
une renonciation a des gains de court-terme d’une dévaluation au profit de la
stabilité des prix dans le long terme.
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4.2 Reégime de change fixe, réputation et signal

On recherche & mettre en évidence le role des facteurs de réputation et de
signal dans 1’élimination de I'incohérence temporelle & laquelle un décideur peut
faire face dans le choix du régime de change. Selon ROGOFF [1987], on suppose
un type de décideur continu, différent en fonction du cotit qu’il assigne a une dé-
viation & I’engagement & une régle de change fixe. Les croyances du secteur privé
sont, réadaptées en fonction de l'observation du moment du régime de change.
Plus, la durabilité du régime de change est longue, moins les anticipations de
dévaluation sont élevées. Cependant, maintenir plus longtemps les parités n’est
pas nécessairement gage de crédibilité. En présence de chocs négatifs, la fixité
des changes aujourd’hui peut aggraver la situation de ’économie et rendre plus
évidente la dévaluation.

Toutefois, si le décideur abandonne le régime de change fixe, les agents pri-
vés vont élever les anticipations au niveau d’un régime discrétionnaire, et vont
y croire. Un procédé séquentiel meéne les agents a réviser continuellement & la
hausse le niveau de seuil du cott en dessous duquel ils espérent que le Gou-
vernement aura une incitation & renier, a4 condition qu’aucune dévaluation ne
se produise. En conséquence, des anticipations de dévaluations ont tendance &
baisser avec le temps.

Bien que les agents ne découvrent jamais la valeur réelle du cott que le
décideur assigne a la déviation, le comportement anticipatif crée une incitation
a s’engager & une régle de taux de change fixe. En ce sens, la réputation peut
étre considérée comme un mécanisme qui se traduit progressivement par un taux
de dévaluation plus faible. ROGOFF [1987] suggére qu’en présence d’un cotit de
déviation relativement faible, le décideur peut étre tenté par la dévaluation
en cours de mandat. Cependant, si I’horizon est assez long, ou si le taux de
préférence pour le présent est élevé, la tentation a la dévaluation est atténuée
a cause des cotts résultant des anticipations d’inflation élevées. Cette analyse
implique que méme des décideurs concernés par un équilibre de la balance des
paiements ont tendance, au début de leur mandat, a agir comme si ce n’était
pas le cas dans le but de maintenir 'impression, parmi les agents privés, que
I'inflation est leur cible principale et donc, ils cassent les anticipations.

Néanmoins, ces décideurs peuvent dévaluer & la fin de leur mandat pour
booster la compétitivité. Une dévaluation nominale peut réussir dans ce cas
aussi longtemps que le décideur a la réputation d’ancrage, ou que le cott de la
déviation a la régle de change fixe est faible. Le résultat est fondé sur I'idée que le
public n’a pas d’information sur le décideur. En effet, méme si ce dernier s’engage
a une régle de change fixe, les agents privés ne peuvent en étre certains. Par
conséquent, il est difficile d’obtenir une crédibilité parfaite. Cette analyse met en
évidence l'impact des facteurs de réputation dans I’élimination de I’incohérence
temporelle. Un décideur qui tient compte de la balance des paiements est moins
incité en début de mandat par des pratiques discrétionnaires, dans le but de
favoriser de meilleurs comportements.

On considére deux types de décideurs qui différent par le poids relatif qu’ils
assignent aux objectifs internes (inflation) et externes (le taux de change réel).
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Le type D (dévalueur) attache un poids a la fois a la stabilité des prix, et a la
dépréciation du taux de change. Le type P assigne un poids faible au taux de
change réel dans la fonction de perte. Les faiseurs de prix ne connaissent pas le
type, mais ez-ante, retiennent le type P. Durant le processus, les agents privés
observent la politique de change et révise instantanément leurs décisions.

En présence d’asymeétries d’information sur les préférences, un décideur concerné
par la stabilité des prix peut signaler sa préférence en provoquant une récession
temporaire. Les décideurs ayant une grande préférence pour ’emploi ne peuvent
supporter le coit, donc le signal transmet 'intention du décideur & maintenir
les prix stables. En effet, méme un décideur averse a 'inflation peut étre incité a
dévaluer plus qu’il ne le devrait. Autrement dit, il trouve cette stratégie optimale
afin de signaler sa préférence au public. Pour le type P, une facon de se révéler
est de choisir un taux de change tel que le type D trouve non optimal de réagir.
Cette stratégie, bien qu’engendrant des cotts, peut étre un signal crédible dans
de pareilles circonstances (VICKERS [1986]).

Admettons que I’horizon temporel est de deux périodes : les conditions pré-
cises dans lesquelles un P-décideur devra s’écarter de sa réponse optimale en
information parfaite dans la premiére période pour réussir a révéler son type
peuvent étre facilement établies. En dévaluant moins que ce qu’il trouverait
optimal, le Gouvernement averse a l'inflation est en mesure de signaler immé-
diatement et sans ambiguité son engagement envers la stabilité des prix aux
agents privés, et est en mesure d’obtenir le gain des anticipations d’inflation
plus faibles au cours des périodes suivantes.

Le résultat ci-dessus fournit un argument intéressant en faveur de ’aban-
don des taux de change dans des programmes de stabilisation, comme dans de
nombreux pays d’Amérique latine. La fixation du taux de change peut s’avérer
un succeés de signalisation de ’engagement anti-inflationniste de la politique, et
donc de renforcer la crédibilité d’'un programme de stabilisation. En effet, une
extension de 'argument suggére qu’il peut étre bénéfique pour un Gouvernement
de réévaluer sa monnaie pour transmettre des informations sans ambiguité au
sujet de sa préférence. Le Chili, par exemple, a réévalué sa monnaie a deux re-
prises en 1977 pour prouver la détermination du Gouvernement & lutter contre
Iinflation.

Il existe des situations dans lesquelles les considérations de signalisation sont
incapables d’atténuer le probléme de l'incohérence temporelle d’'un régime de
change fixe. Par exemple, les deux types de Gouvernement peuvent avoir un
taux de préférence élevé pour le présent. Dans ce cas, les solutions optimales
dans le cadre d’informations parfaites et d’incertitude sur les préférences ne
différent pas. Intuitivement, c’est parce que les décideurs de type D ont une
incitation réduite & se faire passer pour un type P.

De méme concernant les pays en développement, lors de la mise en ceuvre
d’un programme de désinflation, les pays peuvent étre confrontés & un important
déficit courant et une contrainte de financement. Si le déficit est insoutenable, et
percu comme tel par I’agent privé, un taux de dévaluation élevé sera inévitable
et détruira tout signal. Enfin, il existe d’autres alternatives d’envois de signaux
pour le type P, qui permettra au public d’identifier clairement ses préférences, ces
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signaux peuvent étre envoyés par la suppression des controles de capitaux, une
réduction drastique du déficit budgétaire, la nomination d’un banquier central
conservateur.

En ce sens, la détermination du signal du type P, qui adopte des politiques
restrictives est d’'une grande importance. Dans certains cas, le signal asseoit la
crédibilité en faveur de la stabilité des prix, et dans d’autres, il modifie les an-
ticipations concernant les politiques futures.Toutefois, une politique de rigueur
impacte positivement 1’évolution des anticipations anti-inflationnistes, négative-
ment ’état de I’économie, & cause de la rigidité. Par conséquent, des politiques
trop axées sur la désinflation sont susceptibles de nuire & la crédibilité en rédui-
sant les marges de manceuvres futures (ARTUS [1993a]).

4.3 L’union monétaire, un dispositif institutionnel gage de
crédibilité

Pour renforcer la crédibilité d’un régime de change fixe (et le signal de ’enga-
gement des responsables des politiques & la stabilité) des pays peuvent renoncer
a modifier le taux de change, par la formation d’une union monétaire en vertu de
laquelle un groupe de pays adopte une monnaie commune et fixe leur parité par
rapport & une monnaie forte. Pour les pays en développement, la zone CFA, ou
les pays des Caraibes orientales offrent I’exemple d’un tel dispositif. Une fagon
pour le Gouvernement d’établir la crédibilité d’une politique anti-inflationniste
est de nommer un gouverneur conservateur, qui est averse a l'inflation (ROGOFF
[1985]).

Toutefois, I’adhésion & une union monétaire joue le méme role. Il permet
aux pays membres de nommer un banquier central de type fort, qui asseoit la
crédibilité en liant la politique monétaire aux préférences d’un banquier cen-
tral dominant anti-inflationniste. En se liant les mains lors de ’adhésion & un
dispositif de change fixe, le décideur laxiste peut combattre les anticipations
inflationnistes plus efficacement (GIAVAZZI & PAGANO [1988] ;LANE & RoJAs-
SUAREZ [1992]). Pour étre crédible, le dispositif doit avoir pour base des ca-
ractéristiques institutionnelles qui rendent trés coiteux de modifier le taux de
change. La crédibilité de 'engagement d’un pays a la régle du jeu d’une union
monétaire, ’étendue & laquelle I’adhésion & 'union monétaire peut surmonter
I'incohérence temporelle dépendent de la nature de ces coiits.

PAGANO [1994] considére un pays qui adopte un régime de change fixe, et
forme une union monétaire avec son principal partenaire commercial. On admet
que ce dernier enregistre un taux d’inflation positif (7% > 0), le décideur et les
agents privés réagissent immédiatement & la modification des prix étrangers, et
prennent leurs décisions (dy = 0, = 0).

La solution discrétionnaire est donnée par :

iy =k/Q>0 (16)

= k/Q— 7k ><0 (17)
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L’inflation est égale a :

T=7N=k/Q (18)

Et le taux de change réel est égal 4 0 (€ 4+ 7 — 7y = 0).
La fonction de perte associée est égale a :
=, kol
L9 = X( Q) 5
Si les pays décident de maintenir le taux de change nominal fixe, et si une
telle politique est crue par les faiseurs de prix (€ = 0,7y = T = 7y) telle que
e+nmp—7n =0
La fonction est alors donnée par :

(19)

L9 = (rp)?/2 (20)

Une comparaison des équations (112) et (113), montre que le maintien d’un
engagement de change fixe crédible occasionne une perte plus élevée qu’en ré-
gime discrétionnaire lorsque, dans un tel cas, le décideur est tenté de remettre
en cause la parité fixe. Lorsque le choc des prix étrangers est faible, son impact
inflationniste direct est limité, et le taux d’appréciation du change nominal né-
cessaire pour compenser son impact dans le cas discrétionnaire est également
faible. Si I’engagement & un taux de change fixe est crédible, le taux d’appré-
ciation du taux de change réel est le méme dans les deux régimes. Mais ’effet
global sur l'inflation d’un engagement préalable est 7., alors qu’il est égal a k /2
dans un régime discrétionnaire.

En effet, le désir de se lier les mains pour éliminer I'incohérence temporelle
d’un Gouvernement qui arbitre entre inflation-compétitivité, dépend du type
de partenaire. Si rejoindre une union monétaire expose un pays a des chocs
nominaux, et que les agents privés dans le secteur des biens non échangeables
ajustent les prix & 1’évolution des prix étrangers, empéchant ainsi tout mésa-
lignement, les gains de crédibilité peuvent étre neutralisés par les cotits de la
perte d’autonomie.

Lorsque 1’économie n’est pas soumise & des chocs nominaux négatifs (les
pays membres ont un taux d’inflation faible et stable), 'engagement & un taux
de change fixe montre la détermination & maintenir une discipline financiére.
Mais lorsque I’économie est soumise & des chocs nominaux, il peut étre optimal
de modifier la parité. Ainsi, alors qu’ il peut étre souhaitable pour un décideur
d’attacher une plus grande importance 4 la stabilité des prix plus que la société,
ce poids ne doit pas étre trop grand, afin que la parité ne puisse que rarement
étre modifiée.

PAGANO [1994] montre qu’un engagement contraignant crédible & un régime
de change fixe induit une stabilité des prix, sans perte de compétitivité. Cepen-
dant, si ’engagement n’est pas crédible, le résultat est biaisé & cause des épisodes
de dévaluations. La crédibilité peut étre obtenue si le décideur se préoccupe suf-
fisamment de sa réputation et arbitre entre pertes futures de crédibilité contre
potentiels des gains immédiats de la balance des paiements. Alternativement,
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lorsque les préférences du décideur sont incertaines, éviter les dévaluations peut
fournir un signal précieux pour le secteur privé, augmente les incitations des
Autorités & adhérer 4 un objectif de change annoncé. Selon Giavazzi & PA-
GANO [1988], 'union monétaire est un mécanisme qui améliore la crédibilité des
Gouvernements par la hausse du cotit des politiques inflationnistes.

4.4 Une bréve revue de la littérature empirique sur la
crédibilité du change fixe

Une littérature abondante sur 'impact des régimes de change sur ’inflation
suggérent que la fixité des changes est un moyen de contenir d’inflation, en parti-
culier pour les pays en développement. L’ancrage d’un taux de change (vis-a-vis
du dollar ou de l’euro), peut influer sur les anticipations d’inflation, dans la
mesure ou ’ancrage est crédible ; alors les résultats en termes d’inflation seront
bas (ALLEGRET & al. [2006]). En effet, le régime de change fixe est un engage-
ment transparent, qui offre des incitations & la performance macroéconomique
et financiére élevée pour maintenir la confiance, en particulier si les cotts poli-
tiques des politiques monétaires et budgétaires laxistes sont élevés (OBSTFIELD
& ROGOFF [1995]; GHOSH & al. [1996, 1997]).

Cela est généralement di & deux facteurs principaux : discipline et crédibilité.
D’une part, les pays ayant des taux de change fixes ont une faible croissance
de la masse monétaire permettant de maintenir durablement la parité qui est
considérée comme le principal objectif de la politique monétaire, D’autre part,
un régime fixe offre une plus grande crédibilité monétaire car elle implique que le
taux d’inflation du pays arrimé converge vers celui du pays d’ancrage (Edwards
& Savastano, [1999]).

Le choix d’un régime de change répond généralement & un objectif de sta-
bilité, par la minimisation de la variance de 'output dans un environnement
de prix visqueux, avec une fonction de perte, (FRIEDMAN [1953], MUNDELL
[1960,1961, 1963]; AIZENMAN & FRENKEL [1985]; AIZENMAN & HAUSMANN
[2001] et ALLEGRET & al. [2006]), et un objectif de Bien étre, par une maxi-
misation de la fonction d’utilité, (LAPAN & ENDERS [1980] ; HELPMAN [1981];
EATON [1985]; CHINN & MILLER [1998]; NEUMEYER [1998] et OBSTFELD &
RoOGOFF [1998)]).

Toutefois, la prise en compte de la source des chocs (internes ou externes),
leur type (monétaires ou réels) complexifie, et impacte le choix des Autorités.
Selon ALLEGRET & al. [2006], le degré de flexibilité baisse, lorsque, (1) le pass-
through est éleve, (2) la volatilité des chocs réels relativement aux chocs nomi-
naux est faible (3) l'inflation induit une perte importante, (4) dans le marché
du travail, il y a un biais discrétionnaire élevé.

De toute évidence, il n’y pas de régime de change universel (FRANKEL [1999,
2004] et Moussa & al. [2000]). ROGOFF & al. [2003], sur un échantillon de
120 économies entre 1940-2001, subdivisé en trois groupes respectivement pays
en développement, émergents et avancés, montrent que les régimes de change
flexibles ont été associés de maniére significative & un taux d’inflation plus élevé
dans les pays en développement. Ce résultat empirique est conforme aux faits
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stylisés des années 1970, ’adoption du flottement généralisé des monnaies pro-
voque la propagation de l'inflation au niveau international et affecte les pays a
monnaie faibles par le canal de l'inflation importée ce qui provoque une dété-
rioration de la compétitivité-prix a ’exportation selon la valeur des « élasticités
critiques » par une hausse des différentiels d’inflation (BASTIDON & al. [2010]).

GHOSH & al. [2010], sur une étude portant sur les effets potentiels d’un
régime de change sur des variables relatives a la politique monétaire et budgé-
taire, & 'inflation, & la croissance, aux crises économiques, au commerce, et aux
flux de capitaux, trouvent que, sensiblement, les régimes fixes ancrent mieux
les anticipations inflationnistes, soutiennent la croissance de la production en
favorisant une meilleure intégration économique.

KLEIN & SHAMBAUGH [2010] constatent que les effets négatifs d’un régime de
change fixe sur I'inflation signalée antérieurement sont relativement mineurs. Sur
un échantillon de 80 pays industrialisés et en développement entre 1980-1999,
EDWARDS [1992] constate que 'ancrage a réduit avec succeés l'inflation dans
un échantillon de 52 pays en développement au cours de la période 1980-1989.
GHOSH & al. [1997] trouvent que dans un échantillon de 136 pays durant la
période 1960-1990, les régimes de change fixe ont réussi des taux d’inflation
plus bas que les régimes flexibles.

Dowmac & al. [2004] montrent, en controlant & la fois le régime de taux de
change et compte tenu de la critique de Lucas, que la crédibilité du régime
change fixe explique la bonne performance de 'inflation, dans un échantillon de
22 pays en transition durant la période 1990. MORENO [2000, 2001], ajustant
les épisodes de crise de change, trouve le méme résultat sur un échantillon de 98
pays en développement pour les périodes de 1974 a 1999, ainsi que DE GRAUWE
et SCHNABLE [2008] sur un échantillon de 19 pays d’Europe du Sud et Centrale
au cours de la période 1994-2004.

La performance de la Zone Franc & contenir des tensions inflationnistes est
largement acceptée (COULIBALY & DAvIS [2013]). CHIHIBBER [1991], sur un
échantillon de 40 pays d’Afrique Subsaharienne, conclut que les pays apparte-
nant 4 un régime de change fixe sont performants dans la recherche de stabilité
des prix. D’autres auteurs ont mis en évidence la performance exceptionnelle des
pays membres de la zone CFA en termes d’inflation par rapport & d’autres pays
d’Afrique subsaharienne (HONOHAN, [1990] ; DEVARAJAN & DE MELO, [1991];
ELDADAWI & MADJ, [1996] et KLAU, [1998]).

Cependant, ils ne séparent pas les effets de 'union monétaire de ceux de
lancrage comme suggéré dans (BLEANEY & FIELDING [2000, 2002] et GHOSH
& al. [2008]). En utilisant un échantillon de 80 pays en développement, BLEANEY
& FIELDING [2000] trouvent qu’un régime de change fixe réduit linflation de
13% par an. Ils montrent également que ’appartenance a la zone CFA apporte
des gains supplémentaires en termes de baisse de l'inflation (3,9%). De méme,
GHOSH & al. [2008] montrent que 'appartenance a la CEMAC et 4 'UEMOA,
respectivement, est associée & une baisse de 'inflation de 8 et 10% par rapport
a d’autres pays a revenus faibles et intermédiaires.

Néanmoins, par rapport aux pays ayant des régimes de taux de change fixe,
les différences précédentes diminuent légérement de 6,2 et 9,4 % pour la CEMAC
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et PTUEMOA respectivement, ce qui suggére les avantages d’adhésions dans le
cadre d’un élargissement des unions monétaires. BLEANEY & FIELDING [2002],
aprés le controle des effets des autres déterminants sur l’inflation, trouvent une
valeur similaire (8%) ce qui confirme les avantages potentiels de I’adhésion a la
zone CFA.

5 La délégation de la politique monétaire

Pour batir ou maintenir la crédibilité des politiques économiques, dans un
environnement, certain, il convient de nommer un banquier central « conserva-
teur » averse a 'inflation. Il accorde un poids plus important & la lutte contre
Iinflation que la société. L’objectif unique de stabilité des prix qui lui est assigné
permet d’éliminer le biais inflationniste de la politique monétaire. Néanmoins,
I’aversion absolue & l’inflation d’un gouverneur central, lorsque des chocs aléa-
toires se produisent dans 1’économie, n’est pas la meilleure réponse puisqu’elle
augmente la variabilité de I’emploi (ROGOFF [1985a]).

Désormais, la crédibilité est liée a la capacité d’'un Gouvernement & déléguer
la responsabilité de la politique monétaire & une institution distincte, qui se
substitue a lui dans les décisions monétaires. Ceci permet d’atténuer les antici-
pations d’inflation des agents qui, lors des négociations salariales, seront moins
exigeants, dans la mesure ou ils ont la forte croyance que la stabilité des prix
est la priorité premiére (MOUROUGANE [1997]).

5.1 Le banquier conservateur de ROGOFF [1985a], contrat
optimal et ciblage de l’inflation : WALSH [1995] et
SVENSSON [1997].

le banquier conservateur de ROGOFF [1985a]

L’analyse de Rogoff s’insére dans le cadre du modéle macroéconomique key-
nésien IS-LM, stochastique avec des anticipations rationnelles. En effet, le trai-
tement de la délégation différe lorsque 1’économie est soumise a des chocs non
anticipés. En ce sens, au dilemme régle versus discrétion, on adjoint ’arbitrage
conservatisme versus flexibilité puisque le biais inflationniste n’est réduit qu’au
prix de 'accroissement de la variance de I’emploi.

En conséquence, le gotat pour la stabilité des prix doit étre relatif puisque
la réponse aux chocs d’offre est d’autant plus inefficace que le Gouverneur est
averse & l'inflation. Alors que la crédibilité renvoie & 'incohérence temporelle
de la politique monétaire, dans ’objectif de stabilité des prix, la flexibilité s’ap-
plique plutét au probléme de la stabilisation conjoncturelle, et est reliée a 1’ob-
jectif d’emploi. Donc en présence de chocs exogénes ’arbitrage inflation-chémage
supposé jusque-1a dans les modéles symétriques d’information devient effectif.

On suppose une fonction de production de type Lucas avec un choc de pro-
ductivité.
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yt = ol + 4t (1)
Ou 0 < a <1, t, est un choc de productivité aléatoire.
La condition de premier ordre de la maximisation des entreprises dans la
détermination de la demande de travail est donnée par :
8yt Wt 1
2L =al Y s = ——— [y, —py — 2
oL, Py t 1—04[ ¢ — Dt — it (2)
Les syndicats déterminent le salaire nominal par la minimisation de la fonc-
tion de perte suivante :

1
mm(wt) §Et_1(lt - 1)2

s.c
1

l1-a
Le niveau des salaires nominaux est déterminé de la facon suivante :
0Ly -

5 =0=w = E1pt + B — (1 — )l (3)

ly = [wt — Pt — /it]

On peut réécrire I’équation (115) par la suivante, en remplagant le salaire
nominal donné par I’équation (115), dans I’équation (116)

ly=1- lja) [pe — E1pe + vi]

Vg = ~Et71Mt

lt :l—ﬁ[ﬂ't—ﬂg—FVt]

Le taux de chomage est alors :

1
11—«

U =u

[ — T + 4] (4)

Cette équation est sous la forme d’une courbe de Phillips avec choc.

Aprés la détermination de la quantité de travail et le taux de chomage, le
gouverneur conservateur minimise la fonction de perte suivante en accordant un
poids supplémentaire & la stabilité des prix.

14X

LPC = —

[y — mf)? + eluy — uf]? (5)

0<x<l1

Le poids supplémentaire accordé a la stabilité de prix.

m;, uf, sont les objectifs du banquier central conserveur, et ils sont nuls.
Il s’agit d’une fonction de perte qui dépend des déviations de ’emploi et de
Iinflation de leur niveau socialement désiré. L’équilibre stochastique est obtenu
par la minimisation de cette fonction.

Le gouverneur conservateur minimise alors la fonction ci-dessus. On suppose
que le poids accordé a la stabilisation de I’emploi est § au lieu de e comme dans
Iexemple étudié précédemment.
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S.C.

Ut = U

— g me ]

La condition de premier ordre va donner la réponse cohérente temporelle qui
sera la fonction de réaction de la Banque Centrale. Elle s’interpréte en termes
de politique discrétionnaire, étant donné qu’on maximise le bien-étre social en
choisissant un niveau d’offre cohérent avec le niveau de prix & la période ¢t qui
minimise la fonction de perte.

aLEC e(1—a) ~
o = 0= 1+x)(1+fi)2§5u t TR T (6)

+ TR arTE

Les agents privés anticipent un taux d’inflation positif. Ils ne croient pas
alors aux annonces préalables lors des négociations salariales. Ils anticipent les
prix de telle sorte qu’ils atteignent un objectif de salaires réel (les ménages) et
un cott du travail (pour les entreprises). En raison de l'interdépendance entre
Banque centrale et agents privés, la fonction de réaction de la Banque Centrale
est connue par ces derniers. Ils obtiennent la fonction d’anticipation suivante :

e L (™)

Les prix anticipés seront plus élevés que les prix que la Banque centrale
fixera dans la politique économique initialement annoncée. Pour autant, 1’offre
de monnaie ne sera pas boostée au-delda du point cohérent avec le salaire réel
désiré. A ce niveau d’inflation, le cotit marginal de I'inflation plus élevé compense
le gain marginal d’une tentative de hausse de I’emploi au-dessus du taux naturel.

L’équilibre discrétionnaire a la Rogoff est obtenu dans le cadre d’un jeu a
la Nash non coopératif. Cet équilibre satisfait au moins deux principes. (1) en
moyenne les anticipations des agents privés sont justes, (2), la création d’une
inflation attendue par la discrétion suppose une formation des anticipations
inflationnistes suffisamment élevées de telle sorte que le cotit marginal d’une
hausse des prix soit égal au gain marginal d’une hausse de 'output, donc le
Gouvernement n’est plus attiré par 'inflation.

En effet ’équation (120) donne le taux d’inflation anticipé. Elle est modérée
par le degré de conservatisme, 0 < y < 1

Six=0nf=75>0

On arrive a la méme solution que la régle. Malgré la crédibilité de la Banque
Centrale, I’économie ne se stabilise pas. La fonction de réaction est la suivante :
e(l1—a) - €
= u — Vi
1+x)(1—a)+e 1+x)(1—-a)2+e

(8)

Tt
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Le biais inflationniste ainsi que la stabilisation s’annulent. On laisse passer
les chocs dans 1’économie de telle sorte qu’une rigidité de la politique monétaire
neutralise les effets de stabilisation, (CHRISTENSEN [1987]). D’ou la pertinence
de l'arbitrage entre crédibilité et flexibilité. On en déduit que si x = 0 (cas
discrétionnaire) l'inflation est plus élevée que si x > 0 (conservateur). Si y — 00
alors, Iinflation tend vers0, si 0 < x < 1, il y aura un probléme de choix optimal.
Le Gouverneur conservateur devra arbitrer entre inflation-chomage.

Un banquier central conservateur peut réaliser une faible variance de l’infla-
tion en contrepartie d’un colt trés élevé de la variance du chéomage. En effet,
ses interventions pour neutraliser les chocs qui affectent 1’économie dépendent
de son degré d’aversion aux déviations de l'inflation cible, de sorte qu’un écart
sous-jacent des chocs de chomage donnés se traduira par une variance élevée
du chomage a 1’équilibre. Ces deux caractéristiques de 1’équilibre, & savoir la
non-réalisation de la meilleure solution pour x < 0, et la forte variance du cho-
mage, sont liées. Néanmoins, on peut se rapprocher de celles-ci au prix d’une
plus grande variance de I’activité économique. A 1’extréme, si le Gouvernement
nomme un banquier central qui ne se soucie que de inflation, c’est-a-dire une
Autorité monétaire avec y — oo, le taux d’inflation de la meilleure réponse
sera réalisée avec une variance nulle, mais au détriment d’une forte variance du
chomage.

La solution de ROGOFF souligne un compromis : le biais de I'inflation peut
étre réduit moyennant des cotts de distorsions des effets de stabilisation. Cette
solution implique que les pays axés sur des objectifs d’inflation devraient avoir,
en moyenne, une inflation plus faible, mais en méme temps, ils devraient subir
une plus grande variance de la production (WICKENS [2012]). Cependant, son
résultat en termes de biais inflationniste est plus petit que celui réalisé dans le cas
discrétionnaire en affectant le plus grand poids & la stabilisation de I'inflation,
et le plus petit & celle de 'emploi. En effet, le degré optimal de conservatisme
est obtenu lorsque les gains pour réduire le biais inflationniste sont supérieurs
aux coits de réaction & un choc d’offre. Donc, le poids accordé a la stabilité des
prix ne doit pas étre infini. La valeur anticipée de I'inflation est convexe en x et
il existe une valeur optimale positive qui minimise cette fonction.

Généralement, le résultat de l'arbitrage entre le niveau moyen de l’infla-
tion et I’écart de chdmage ou de la production indique que la nomination d’un
banquier central conservateur est une solution imparfaite au probléme du biais
inflationniste. En prolongement de ’argument du banquier conservateur, LOH-
MANN [1992] développe l'idée de l'indépendance partielle : la nomination d’un
banquier central conservateur, mais avec la possibilité de le révoquer moyen-
nant un cott; son argument étant la forte variance du chéomage avec banquier
conservateur. Rogoff avance une réponse "distordante" aux chocs de production,
puisque la perte est plus grande pour les chocs extrémes.

Il introduit des clauses dans le contrat de nomination du Gouverneur. En
effet, ce dernier peut étre révoqué en cas de mauvais résultats dans la stabilisa-
tion des chocs d’offre. Si rien ne se produit dans I’économie, il peut avoir une
forte préférence pour la stabilité des prix. Par contre, dans des situations excep-
tionnelles, il privilégie les pratiques discrétionnaires, et réagit aux fluctuations
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de 'emploi pour « garder son fauteuil ». Par conséquent, I'introduction de la
clause de sortie explique des épisodes inflationnistes empiriquement observés, a
la différence de ROGOFF [1985a], dans lequel le Gouverneur conservateur est le
résultat d’un arbitrage entre crédibilité et flexibilité.

Le processus du jeu se fait comme suit : (1) un conservateur qui détermine la
politique monétaire est nommé, (2) les agents privés anticipent le taux d’inflation
et fixe le salaire nominal, connaissant ’objectif du Gouvernement, (3) le choc se
réalise, (4) en raison des fluctuations, le banquier central fait subir a la politique
monétaire des modifications, (5) de I'observation ez-post de la situation sur le
marché du travail, le banquier central est maintenu ou il perd son poste au profit
d’un Gouverneur moins conservateur.

En effet, 'objectif du gouvernement comporte un coit de rupture de la
délégation. Le taux d’inflation suit un processus stochastique de changement de
régime (FLOOD & GARBER [1983]). Ce processus stochastique permet ’arbitrage
optimal entre crédibilité (réduction du biais inflationniste liée & la nomination
d’un conservateur), lorsque le choc est tel que p; € [uy, 1], et la flexibilité
(biais inflationniste de la stratégie discrétionnaire) lorsque le choc est tel que
pt € [it, 1), les bornes optimales de l’arbitrage sont croissantes avec le coit
de la révocation et décroissantes avec la variance du choc. Le Banquier central
conservateur de LOHMANN a une réponse similaire & celui de ROGOFF, mais
non linéaire. Il existe une faible réponse & de petits chocs, mais une réponse
plus grande pour des chocs de grandes ampleurs.

Contrat optimal les apports de WALSH [1995]

Selon ROGOFF [1985a] et LOHMANN [1992], parmi les banquiers centraux
ayant des préférences d’emploi et de chdmage relativement différentes, il convient
de choisir celui dont le degré de conservatisme maximise ’objectif social. Autre-
ment dit, le principal détermine le degré de conservatisme optimal, et nomme le
banquier central qui, selon ses préférences, fixe un taux d’inflation qui maximise
le bien-étre social. Néanmoins, dans la proposition de ROGOFF [1985a], lorsque
I’agent maximise un objectif dans lequel il affecte un poids a la cible d’emploi
plus faible que celui du principal, la réduction du biais inflationniste se fait
au détriment d’une réponse inadaptée aux chocs. Cependant, LOHMANN [1992]
marque une nette différence : 'intégration de la clause de sortie demeure une
menace constante pour le banquier central. En effet, la durée de son mandat
dépend de 'occurrence ou non de fortes perturbations, d’ou la mise en place de
politiques accommodantes avec les préférences du Gouvernement.

L’approche contractuelle de la crédibilité de la politique monétaire (PERSSON
& TABELLINT [1993]; WALSH [1995]) est une alternative au conservatisme de
(ROGOFF [1985a]). Le conservatisme sacrifie partiellement la flexibilité au profit
de la crédibilité. C’est la non solution de ’arbitrage crédibilité-flexibilité. La
perte de flexibilité se traduit par une plus grande attention vers la lutte contre
I'inflation en laissant partiellement de coté la production ou ’emploi, d’otl une
réponse non optimale aux chocs économiques détériorant la production et ’em-
ploi.
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Toutefois, la proposition de LOHMANN des clauses de révocation pose la pro-
blématique de type « principal (le Gouvernement), agent (le banquier central) »
(PERSSON & TABELLINI [1990] ; WALSH [1995]). Le principal délégue la conduite
de la politique monétaire & un agent. La mise en évidence de la différence des ob-
jectifs assignés au « principal » et & « 'agent », passe par des incitations privées
explicites, par exemple, un contrat salarial. Les gains financiers de I’agent sont
fonction des résultats obtenus par ce dernier. De la sorte, en cas de non-respect
du contrat, le principal sanctionne ’agent, qui a son tour n’est pas tenu de suivre
une régle. Il peut agir discrétionnairement, pour répondre & des perturbations
dans I’économie.

L’idée sous-jacente est que si le Gouvernement peut structurer un contrat
qui affecte directement les incitations auxquelles sont confrontées les Autorités
monétaires dans le choix du niveau de l'inflation, il peut éliminer le biais tout en
laissant la banque centrale libre de répondre & des chocs stochastiques. Puisque
le biais de I'inflation refléte une sous-estimation du cotit de 'inflation d’équilibre,
si elle internalise une pénalité supplémentaire pour un taux d’inflation éleve, le
biais peut disparaitre, parce que la banque centrale sera incitée a ne pas suivre
une politique inutilement inflationniste.

En effet, la démarche est identique & celui d’un conservatisme et d’une ré-
putation fondée sur I'internalisation dans la fonction objectif d’un cotit de 'in-
flation, de telle sorte qu’on décourage le comportement inflationniste. Dans le
conservatisme, on change le poids relatif entre inflation et chomage, et dans
la réputation, on intégre le cott de l'inflation des périodes successives, alors
qu’avec le contrat incitatif on augmente le cott de l'inflation par l'introduction
dans la fonction objectif d’un transfert qui dépend du taux d’inflation réalisé.
Le fait que cet objectif doive étre maximisé et le fait qu’il diminue si 'inflation
augmente, incite la banque centrale & ne pas adopter une politique inflationniste.

En ce sens, la banque centrale réagit aux incitations qu’elle recoit du Gou-
vernement, par la modification de sa décision stratégique. Le contrat proposé
influence la conduite de la politique monétaire menée par le banquier central.
Toutefois, le contrat optimal est déterminé de sorte que le salaire du Gouverneur
dépende du taux d’inflation réalisé et, par conséquent, affecte ses préférences. Ce
contrat optimal proposé par WALSH [1995], est une tentative de résolution des
problémes de stabilisation macro-économique dans un environnement stochas-
tique. Alors que, dans la délégation, le bien-étre social s’améliore parallélement,
a une augmentation du biais de stabilisation, le contrat optimal peut éliminer &
la fois le biais inflationniste et le biais de stabilisation.

Dans un cadre discrétionnaire, on minimise la fonction de perte suivante :
(e — 7§+ v)]? (9)

, 1 €
ming, Ly = —m2 + = [1i; +

2 2 1-—a

Le taux d’inflation qui résulte de la minimisation de cette fonction est :

e - I3
T = 11— a)ut — (1 — a)QVt (10)

Notre raisonnement est similaire & celui de la délégation, avec trois agents :
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le Gouvernement, la Banque Centrale, et le secteur privé. Le décideur de la
politique monétaire méne une politique de stabilisation, mais se veut crédible,
donc le biais d’inflation est nul, et le taux d’inflation qui en résulte est :

(1-a)?

La fonction de perte que I’agent signataire du contrat va minimiser est de la
forme suivante :

Vg (1].)

c _
Ty = —

minLP¢ = LY + T,

S.C.
1

11—«

up = — [y — 7} + v4]

Tiest un transfert associé au résultat effectif d’inflation, il peut étre une
prime ou une punition.

La condition de premier ordre donne :

oL

omP
D e . € € 1 oT;
_ _ 12
e (1—cy)u+1—oz7T 1—a)yt+(1—oz)(’97rtD (12)
Les agents privés de I’économie déterminent leurs anticipations.
1 87Tt
g = 1 13
e l—a[Eut+3th] (13)

La crédibilité est liée au fait qu’il n’y a plus de renégociation du contrat,
une fois les anticipations et les salaires nominaux déterminés, par conséquent
I’incohérence temporelle s’évite.

La solution de Nash est alors égale a :

D e € 0T}
_ _ 14
it 1-a" lfozyt—'_@ﬂ'tD (14)

Le contrat imposé & I'agent est tel que :

€
P = 2l =y (15)

(1-p)?

A partir du contrat établi a I’équation (126), on détermine la nature du
transfert (prime ou retenue), on résout :

T,
orP

Il y a alors une relation négative entre le taux d’inflation et le montant du
transfert.

= —cu => Tt(’f('t) = CO - Efbﬂ't (16)
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La solution contractuelle avec pénalité linéaire par rapport a linflation de
WALSH [1995] donne de fagon identique le méme résultat qu’une régle contin-
gente optimale, en faisant disparaitre le biais inflationniste et le biais de sta-
bilisation. Il y a gains de crédibilité, sans perte de flexibilité, la réaction de
Iinflation aux chocs est optimale. Toutefois, dans la pratique, la mise en ceuvre
du contrat optimal de WALSH [1995], apparait trés complexe.

5.2 Le ciblage d’inflation et Indépendance de la Banque
centrale.

L’indépendance de la Banque centrale un pré-requis insti-
tutionnel au ciblage d’inflation

Depuis le milieu des années quatre-vingts, l'indépendance de la banque cen-
trale a été largement évoquée en réponse 4 'incohérence temporelle ; en ce sens,
elle est un déterminant de la crédibilité (ROGOFF [1985], COHEN & MICHEL
[1990]). Le concept de délégation, tel qu'’il est con¢u dans I’approche du banquier
central conservateur, et dans I’approche du contrat optimal, est le fondement
théorique de 'indépendance de la banque centrale. La politique monétaire fai-
blement inflationniste est crédible, parce qu’elle est la solution discrétionnaire
du programme d’optimisation de la banque centrale, compte tenu de 1’objectif
du Gouvernement.

Cependant, la délégation de la politique monétaire & une banque centrale
indépendante ne garantit pas nécessairement la crédibilité. Elle déplace ’inco-
hérence temporelle de la politique monétaire & un autre niveau, parce qu’un
Gouvernement qui n’est pas capable d’engager ses décisions sur une politique
faiblement inflationniste, aura certainement des difficultés & rendre crédible sa
délégation. Rien ne garantit qu’il ne la modifie pas aprés les anticipations (Mc
CALLUM [1995] et [1997Db]).

La clause de révocation stipulée dans LOHMANN [1992], une fois mise ceuvre,
peut s’interpréter comme un retour sur le choix initial du Gouvernement. De
méme, rien n’exclut des modifications ez-post de la cible d’inflation dans la
délégation a4 la SVENSONN [1997]. BEETSMA & JENSEN [1999] montrent, par
exemple, que des cibles constantes sont préférables méme en présence d’un phé-
nomeéne de persistance ou de perturbations aléatoires : une délégation indé-
pendante des aléas semble, par conséquent, moins exposée & la critique de Mc
CALLUM, surtout lorsqu’elle est légiférée (PERSSON & TABELLINI [1993]).

La politique menée par une banque centrale indépendante est un gage d’en-
gagement crédible a la stabilité des prix. Par conséquent, 'indépendance de la
banque centrale est une situation résultant d’un ensemble de dispositions sta-
tutaires ou d’usages dans lesquelles la banque centrale est clairement reconnue
comme étant en charge de la stabilité monétaire, et dans le cadre de cette mission
ne recoit pas des directives du pouvoir public (PATAT [1992, 2003]).

Autrement dit, dans le cadre général de ses relations avec le Gouvernement,
la banque centrale est souveraine. Elle n’est responsable que vis-a-vis d’elle-

méme. Elle n’a de comptes a rendre a personne, ni & un Parlement, ni & un
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Gouvernement. La notion d’indépendance peut avoir plusieurs interprétations,
ayant toutes en commun la nécessité d’une séparation entre 'Institution d’émis-
sion et ’Etat. Plusieurs auteurs se sont penchés sur la définition de ’indépen-
dance de la Banque Centrale mais aussi sur ses caractéristiques.

L’indépendance d’objectifs peut s’interpréter comme la possibilité de choi-
sir n’importe quel objectif, et I'indépendance d’instruments la possibilité dont
dispose la banque centrale de décider des actions monétaires, par exemple la dé-
termination des taux d’intéréts dans le but d’atteindre la stabilité des prix sans
interférence d’un gouvernement. EIJFFINGER & DE HAAN [1995] ont mis en
évidence trois catégories d’indépendance : indépendance personnelle (procédure
de nomination et de remplacement du gouverneur), indépendance financiére (fi-
nancement de I’activité de la banque), indépendance politique (formulation de
Pobjectif monétaire).

L’indépendance organique relative aux conditions de nomination des diri-
geants de la banque centrale, le terme et le renouvellement de leurs mandats
(en particulier du gouverneur), ainsi que la composition des instances dirigeantes
de la banque centrale, a savoir si les représentants du Gouvernement ont (ou
non) le droit de siéger et de voter au sein de ces Autorités. Cependant, BASSONI
& CARTAPANIS [1995] soulignent que des études ont mis l’accent sur la véritable
durée du mandat des gouverneurs et, sur le degré de synchronisation entre les
mandats du gouverneur de la banque centrale et de chef du Pouvoir exécutif.

L’indépendance fonctionnelle (ou indépendance opérationnelle) se référe a la
liberté effective que la banque centrale a, non seulement dans la définition des
objectifs & poursuivre, mais aussi dans la conduite de la politique monétaire,
qui comprend le choix des instruments. Selon HENNING [1994], elle se référe a la
capacité de la banque centrale & utiliser les instruments de contréle monétaire
sans intrusion, orientation ou ingérence du Gouvernement. Ainsi, certains au-
teurs divisent I'indépendance fonctionnelle en faisant une différence entre : ’ob-
jectif d’indépendance,-cibler I'indépendance et I'indépendance de l'instrument.
La différence entre ces trois niveaux d’indépendance est néanmoins subtile et
nécessite donc d’étre clarifiée, en particulier les deux premiers niveaux :

L’indépendance d’objectif confére a la banque centrale le pouvoir de déter-
miner la politique monétaire et le régime de taux de change, ou tout simplement
la politique monétaire si elle est en taux de change flottant. Plus précisément,
elle donne a l'institut d’émission le pouvoir de déterminer son objectif primaire
entre plusieurs objectifs inclus dans le statut de la banque centrale ou, plus ra-
rement, pour déterminer son objectif principal, si la loi ne définit pas clairement
les objectifs (DEBELLE & FISHER [1994]).

L’indépendance de I'instrument GRILLT & MASCIANDARO [1995] signifie que
le Gouvernement ou le législateur définit la politique monétaire et ses objectifs,
en accord avec la banque centrale et le régime de taux de change, mais I’Auto-
rité monétaire maintient une autonomie suffisante pour mettre en ceuvre cette
politique en utilisant les instruments appropriés.

L’indépendance financiére renvoie aux conditions selon lesquelles un Gou-
vernement pour financer ses dépenses peut avoir recours directement ou indi-
rectement & des avances et des préts de la banque centrale. En outre, selon
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BassoNI & CARTAPANIS [1995], 'indépendance financiére permet 1’évaluation
de '« espace de respiration » budgétaire dont dispose la banque centrale, &
savoir IBC vis-a-vis de ses ressources financiéres nécessaires a son fonctionne-
ment. Ce deuxiéme aspect de 'indépendance financiére peut étre décrit comme
I’indépendance budgétaire. La définition de I'IBC nous permet de montrer la
complexité et la pluri-dimensionnalité de ce concept et donc, la difficulté de
mesurer cette indépendance .

Récemment, KLOMP & DE HAAN [2010a], sur la base d’une méta-régression
sur 59 études empiriques, confirment le résultat habituel pour les pays de’OCDE.
CARSLTROM & FUERST [2009], avec un indice actualisé de ALESINA & SUM-
MERS [1993], et un nouveau indice construit sur la base de Fry et al. [2000], sur
une période de 1988-2000, pour 42 pays développés vont dans le méme sens, plus
une Banque Centrale est indépendance, mieux est garantie la stabilité des prix.
ARNONE & al. [2006; 2010], considérent qu’en moyenne les pays avec un fort
degré d’indépendance ont obtenu une inflation faible, ont atténué I'impact des
cycles politiques sur les cycles économiques, amélioré la stabilité financiére, sans
colt supplémentaire réel ou un sacrifice en terme de production ou de réduction
de croissance économique. En outre, 'IBC peut produire des d’effets incita-
tifs a la discipline budgétaire dans le cadre d’un régime de ciblage d’inflation
(MASCIANDARO & TABELLINI [1987]; MINEA & TAPSOBA [2014]).

Cependant, le degré d’indépendance réel de la Banque Centrale dépend de
nombreux autres facteurs moins formels. Premiérement, la loi ne couvre qu’une
petite partie des éventualités qui se pose en pratique. Deuxiémement, méme
lorsque la loi précise ce qui doit étre fait explicitement, la pratique courante peut
s’écarter de la loi. Enfin, I'indépendance réelle dépend d’une multitude d’autres
facteurs occasionnels et dépendants du développement interne des relations entre
la Banque Centrale et les Institutions publiques (CUKIERMAN [1992]).

Néanmoins, la relation gouverneur de la banque centrale et Gouvernement
s’'inscrit dans la durée, donc un banquier central soucieux de sa reconduction
peut accommoder sa politique a celle du Gouvernement. Il semble exister des de-
grés d’indépendance. Généralement, le degré d’indépendance est déterminé par
des facteurs économiques et politiques a savoir : (1) le taux de chémage naturel,
(2) le stock de la dette publique, (3) 'instabilité politique, (4) la supervision
des Institutions financiéres, (5) I’aversion publique & I'inflation, (6) I'opposition
financiére & l'inflation (E1IJFFINGER & DE HAAN [1996], ELFFINGER [1997]).

Les travaux fondateurs (KYDLAND & PREsccOTT [1977] ;BARRO & GOR-
DON [1983] ; ROGOFF [1985]), basés sur le concept d’incohérence temporelle ont
été a 'origine d’une plaidoirie pour ’adoption du principe d’indépendance de
la Banque Centrale qui s’énonce comme suit : plus d’indépendance réduit 'in-
flation, sa variabilité, accroit la crédibilité de la politique monétaire, et réduit
Iincertitude chez les agents économiques. Elle est une garantie contre les impru-
dences des Hommes politiques en ce qu’elle permet de maintenir les résultats
déja réalisés, (CUKIERMAN [1994]). Pour les économies en développement, c’est
un signal de la solvabilité, envers les investisseurs internationaux, et/ou le FMI,
pour prétendre & l'octroi de fonds d’aides au développement (MAXFIELD [1997]).

Le degré d’indépendance élevé d’une banque centrale avec un objectif expli-
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cite de stabilité des prix est un gage institutionnel important pour la maitrise
de Vinflation. Il est déterminé par la nature des Institutions politiques et juri-
diques ainsi que d’autres facteurs formels acceptés dans la pratique, tels que la
culture et les personnalités. Au niveau juridique, le degré de la banque centrale
est déterminé par le statut de la Banque Centrale. Cependant, le traitement
de l'indépendance de la banque centrale est ’objet de plusieurs controverses
quant aux insuffisances des résultats obtenus sous la base d’indices et de de-
gré d’explication de sa relation avec les variables macroéconomiques (inflation,
croissance).

Ces arguments sont fondés sur la relation inverse supposée entre I'inflation
et le degré d’indépendance, approchée par des indices légaux ou réels (BADE
& PARKIN [1977;1982] ALESINA [1988:1989], GRILLI & al. [1991 CUKIERMAN
[1992] ; CUKIERMAN & al. [1992]). Cependant, la pertinence et la robustesse de
ces résultats sont mises en doute & deux niveaux. Dans leurs récentes études por-
tant sur les économies avancées, (TAYLOR [2013], et CARGILL [2013]), remettent
en cause le résultat habituel et inversent la tendance. La performance de la Fed
en matiére d’inflation n’est pas associée a son degré d’indépendance légal, mais
plutot réel, les corrélations négatives entre les mesures de 'indépendance légale
de la Banque Centrale et I'inflation ne sont pas robustes et I'indépendance réelle
domine I'indépendance légale. Pour autant un faible taux de rotation ne signifie
pas forcément plus d’indépendance, les gouverneurs peuvent étre trés sensibles
aux objectifs des Gouvernements (DAUNFELDT & al. [2013]).

5.3 Les limites des indices de mesure de I'IBC et contro-
verses théoriques

L’échec ou le succés d’une politique monétaire est intimement lié aux di-
verses appréciations des individus, (ISSING [2012]). Selon BRUNNER [1981], les
banquiers centraux se sont toujours entourés d’'un mythe, dans la conduite d’un
« art ésotérique » dont la pratique nécessite une initiation préalable. Cependant,
il n’en demeure pas moins, que cette conception, fait courir d’une part, le risque
d’une exploitation illimitée de la politique monétaire a des fins politiques, et
d’autre part, la remise en cause du principe de « 'homme qu’il faut & la place
qu'il faut », dans la nomination des gouverneurs (ISSING [1996]). De toute évi-
dence, la suggestivité individuelle a exercé une influence dans la conduite de la
politique monétaire, d’ott la complexité d’une évaluation des résultats (DINCERA
& EICHENGREEN [2014]).

Le concept moderne de l'indépendance de la Banque Centrale met 1'accent
sur la relation de droit entre la Banque Centrale et le gouvernement mis en
place par le statut de la banque centrale définissant la conception et les res-
ponsabilités institutionnelles de la banque centrale. L'indépendance de jure est
considérée comme au moins nécessaire, pour la stabilité des prix et, est jugée
par la large acceptation des corrélations inverses statistiquement significatives
entre les mesures de I'indépendance et de l'inflation (par exemple, ALESINA et
SUMMERS [1993]).

Selon CARGILL [2013], la littérature sur les indices de mesure a eu une grande
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influence. Elle s’est toujours efforcée de renforcer les arguments en faveur de I'in-
dépendance de la Banque Centrale et de confirmer le consensus selon lequel les
Banques Centrales les plus indépendantes, sont celles qui générent les meilleurs
résultats en termes de stabilité des prix. Cependant, les résultats fournis par les
indices sont controversés.

Les indices sont construits de fagon arbitraire, et subjective (DAUNFELDT
[2013]), donc susceptibles d’omettre des informations trés importantes dans la
relation entre Banque centrale et le Gouvernement, (CARGILL [2013]).

Un autre probléme se pose sur le consensus. Les données sur les pays sont
faites d’'un mélange de variables sociales et politiques, qui peuvent influencer la
Banque Centrale tant sur son statut que sur son attitude a ’égard de I'inflation.
Par exemple, I’Allemagne de ’hyperinflation pourrait étre la raison principale de
I'indépendance de sa Banque centrale, mais étant donné la trés grande aversion
de ’Allemagne & l'inflation méme avec une domination du Gouvernement sur
la Banque Centrale, elle pourrait réaliser la stabilité des prix (PARKIN [2013]).

Selon CARGILL & ODRISCOLL [2012], les résultats empiriques soutenant 1’ob-
jectif de stabilité des prix, a travers I’adoption du principe d’indépendance, sont
erronés et un certain nombre de critiques peut étre formulé.

Le manque de robustesse des résultats sur la corrélation
entre indices de jure et inflation

La plupart des résultats sont obtenus sur la base de I’indice de jure proposé
par BADE & PAKIN [1982] [1988], il y a plusieurs décennies. Mis & part la fiabilité
des approximations de I'indépendance, la littérature reste problématique a deux
niveaux. Tout d’abord, le fondement économétrique d’estimation des relations
simples entre l'inflation et les mesures de I'indépendance de la banque centrale
a ’aide d’une coupe transversale entre des séries chronologiques est peu fiable.

POSEN [1998] souligne que les corrélations entre I'indépendance de la banque
centrale et I'inflation peuvent étre tout juste I'opposée de la convention tradi-
tionnelle, c’est a dire ’engagement & la stabilité des prix peut générer l'indé-
pendance de la banque centrale. Les résultats statistiques ne sont pas robustes
(CARCGILL [1995a, 2012] ;FUJIKT [1996] ; CAMPILLO & MIRON [1997], et OATLEY
[1999]), la littérature ayant confondu indépendance de jure et de facto et, par
conséquent, occasionné sa mauvaise appréciation (CARGILL [2012]).

Manque de précisions des indices de jure

Prenant le cas du Japon, des études menées par I'indice de ALESINA SUMMER
[1993], dans un échantillon de 16 pays attribue au Japon un poids de 62.5
en quatriéme position de la Banque centrale la plus indépendante, derriére,
I’Allemagne (100), la Suisse (100) et les Etats-Unis (82.5). L’indice d’ALESINA
& SUMMER appliqué pour le Japon est une combinaison de deux autres indices.
Le premier attribue & la Banque du Japon un niveau d’indépendance égale & celle
de la Réserve fédérale, et I’autre soutient que la Banque du Japon posséde 50%
d’indépendance de la Réserve fédérale. En effet, toute mesure d’indépendance de
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jure de la banque centrale estimant que la Banque du Japon, au moins jusqu’en
1998, a une indépendance relativement faible comparativement & celle de la
Réserve fédérale est faible.

L’indépendance de jure dans de nombreux cas est un mauvais prédicateur
du résultat de la politique monétaire. Les expériences d’inflations comparatives
du Japon et des Etats-Unis pendant les années 1980, sont en contradiction avec
le résultat traditionnel selon lesquels des Banques Centrales indépendantes gé-
nérent des taux d’inflation inférieurs (CARGILL, [1995]). En dépit, du fait que
la Réserve Fédérale est trés indépendante selon la littérature des indices, elle a
été pourtant responsable de la « grande inflation » (BORDO & ORPHANIDES
[2013]). En revanche, la Banque Centrale du Japon l'une des plus légalement
dépendante a réussi & contenir 'inflation en 1950, et devient au début des an-
nées 1980, un modéle de Banque Centrale crédible en termes de maintien de la
stabilité des prix (HUTCHISON, [1987]).

Une faible fiabilité des indices de mesure

L’indépendance de jure entre la banque centrale et le Gouvernement peut
étre un indicateur biaisé. La distinction entre indépendance légale et de fait est
reconnue depuis longtemps dans la littérature. Toutefois, MAYER [1976] souligne
que les régles formelles décrites dans les statuts de la banque centrale, peuvent
décrire la relation entre la banque centrale et le Gouvernement de fagon claire,
mais elles peuvent aussi étre trompeuses. La relation de jure telle qu’établie par
les statuts de la banque centrale ne tient pas compte des éventuelles relations
informelles pouvant exister entre la banque centrale et le Gouvernement ; les
changements dans ces relations informelles dans le temps; les pressions non-
visibles que les Gouvernements peuvent exercer sur la banque centrale; la ten-
dance de la banque centrale & se préoccuper de maintenir son indépendance et,
par conséquent, devenir prisonniére de sa propre indépendance ; d’oii, les valeurs
partagées entre le Gouvernement et la banque centrale sur la stabilité des prix
(CARGILL [2012]).

En effet, I'histoire de ’aprés-guerre montre comment la forte indépendance
de la Réserve Fédérale, et la forte dépendance de la Banque du Japon ont été
utilisées dans les prévisions de politique monétaire. Cependant, les statuts de
la Banque du Japon modifiés en 1949, sont restés le cadre référence opéra-
tionnel jusqu’en 1997 ou ils ont été révisés. En effet, par rapport a la Loi de
1942, la Banque du Japon fut classée parmi les plus dépendantes, pour autant
son indépendance réelle reste difficile & mesurer jusqu’en 1973 (CARGILL & al.
[1997; 2000]). En 1998 elle est passée a une dépendance de fait, car sous la pres-
sion politique, elle a été contrainte d’adopter des politiques d’assouplissements
quantitatifs pour inverser le processus de la déflation (CARGILL & SAKAMOTO,
[2008] ; DWYER, [2012]).
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Ciblage d’inflation SVENSSON [1997].

La démarche théorique de SVENSSON [1997] s’apparente a la logique « princi-
pal/agent », puisque le Gouvernement délégue la conduite de la politique moné-
taire en imposant & la banque centrale un objectif d’indépendance d’instruments.
Lorsque dans ’objectif de la banque centrale on fixe une cible d’inflation, on
peut éliminer le biais inflationniste de la politique monétaire.

En effet, alors que le banquier central conservateur réduit le biais infla-
tionniste de la politique discrétionnaire, donc rend plus efficace les politiques
temporellement cohérentes, les prolongements récents posent la problématique
du meilleur contrat de délégation qui permet de réaliser la politique monétaire
optimale. Ces modéles (WALSH [1995] ; SVENSONN [1997]), proposent des solu-
tions moins cotiteuses en termes d’emploi. Dés lors que le contrat optimal ou le
ciblage explicite sont réalisables, la politique monétaire devient crédible, le biais
inflationniste disparait, sans entacher la capacité de stabilisation. Lorsque ’éco-
nomie fait face a des chocs aléatoires, la supériorité du modéle principal/agent,
sur la solution de ROGOFF [1995] est admise. Cependant, dans un univers déter-
ministe, nommer un banquier central ultra-conservateur ou définir un contrat
linéaire (ou une cible d’inflation) permet de réduire le biais inflationniste. Tan-
dis que le contrat optimal ou le ciblage d’inflation procure des résultats mitigés
(BASTIDON & al. [2010]).

En effet, alors que le banquier central conservateur réduit le biais inflation-
niste de la politique discrétionnaire, donc rend plus efficaces les politiques tem-
porellement cohérentes, les prolongements récents posent la problématique du
meilleur contrat de délégation qui permet de réaliser la politique monétaire op-
timale. Ces modeéles (WALSH [1995] ; SVENSONN [1997]) proposent des solutions
moins cotiteuses en termes d’emploi. Dés lors que le contrat optimal ou le ciblage
explicite sont réalisables, la politique monétaire devient crédible, le biais infla-
tionniste disparait, sans entacher & la capacité de stabilisation. Lorsque 1’éco-
nomie fait face a des chocs aléatoires, la supériorité du modéle principal/agent,
sur la solution de ROGOFF [1995] est admise. Cependant, dans un univers déter-
ministe, nommer un banquier central ultra-conservateur ou définir un contrat
linéaire (ou une cible d’inflation) permet de réduire le biais inflationniste. Tandis
que le contrat optimal ou le ciblage d’inflation procure des résultats mitigés.

Pouvant étre considéré comme un proxy de la crédibilité de la politique mo-
nétaire, (JOSIFIDIS & al.[2014]), le ciblage de 'inflation est peut-étre le régime
le plus largement discuté dans la littérature et a été caractérisé de diverses
maniéres dans les études théoriques (BERNANKE & MISHKIN [1997]; TRUMAN
[2003]). Il a également été mis en ceuvre de différentes maniéres dans les pays
qui ont choisi ce cadre de politique monétaire, par exemple, les régimes de ci-
blage selon le niveau des prix (DITTMAR GAVIN & KYDLAND [1999]), niveau des
prix-inflation (BATINI & YATES [2000]), celui de I'inflation moyenne (NESSEN
& VESTIN [2000], et ceux basés sur la variation de I’écart de production ou sa
quasi-différence (JENSEN & Mc CALLUM [2002]).

En effet, les régles de ciblage sont des dispositifs sur la base desquels la
Banque Centrale vise & atteindre une valeur précédemment spécifiée de certaines
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variables macroéconomiques et pouvant jouer le role de jugement futur de la
performance de la Banque Centrale. Selon SVENSSON [2005], une régle de ciblage
spécifie une condition & remplir par les variables cibles de la Banque Centrale,
qui se voit attribuer une fonction de perte, présentant qu’une seule variable
cible, par exemple l'inflation, ou d’autres variables comme le revenu.

Les variables cibles sont des variables endogénes introduites dans une fonc-
tion de perte. Partant cibler ¢’est minimiser une telle fonction de perte (SVENSSON
& WOODFORD [2005]). Le ciblage est une situation ou la politique monétaire est
représentée en termes de régles de ciblage, basées sur les conditions de premier
ordre du probléme de décision de la politique de la banque centrale (WALSH
[2005]). Le ciblage d’inflation et ’ancrage des taux de change a un pays a faible
inflation sont des exemples de régles de ciblage qui dépendent de la nature des
objectifs de la banque centrale ainsi que des contraintes imposées par la struc-
ture de ’économie 44.

On suppose que le principal déterminant de I'inflation est la croissance de
la masse monétaire. Les déterminants de la demande de monnaie et de la crois-
sance de la masse monétaire permettent d’expliquer les causes d’inflation élevée.
En effet, étant donné que tous les pays n’utilisent pas le seigneuriage comme
source de revenu, ’arbitrage entre inflation et production peut étre un facteur
explicatif potentiel. Ainsi, I'inflation élevée peut étre le résultat de I'usage des po-
litiques monétaires discrétionnaires exploitant I’arbitrage inflation-production,
parce que dans le long terme il n’y a pas d’arbitrage possible inflation-production
(ROMER [2001]).

Bien qu’actuellement, le principal instrument de politique monétaire pour
controler 'inflation soit le taux d’intérét, la gestion quotidienne des liquidités
met en évidence des aspects relatifs aux anticipations des agents sur le com-
portement de la Banque Centrale. En ce sens, le changement dans 'offre de
monnaie, pour maintenir le marché monétaire en équilibre et donc préserver le
taux d’intérét prédéfini, est déterminé par le comportement de la demande de
monnaie, qui intégre la perception des agents concernant les caractéristiques de
I’ Autorité monétaire.

Par conséquent, la gestion quotidienne de la liquidité est faite en considérant
la demande de monnaie, ce qui, en fin de compte, répond aux variations des an-
ticipations d’inflation. Concernant la relation entre la demande de monnaie et
le taux d’inflation anticipé, selon BARRO & GORDON ([1983]) certaines pertur-
bations générent diverses réactions de la croissance monétaire et de I'inflation
4 cause du comportement de la demande de monnaie réelle, qui répond aux
évolutions de la production, et change avec 'inflation anticipée.

Sous un régime de ciblage de I'inflation, 'instrument classique de la politique
monétaire pour maitriser l'inflation est le taux d’intérét de base de 1’économie.
La politique monétaire, menée dans le controle de la liquidité quotidienne, a
pour but d’assurer le taux d’intérét a court terme annoncé. En raison du fait
que le taux d’intérét de court terme résulte de I’'interaction entre la masse mo-

44. Voir (SVENSsON [1998 ; 2005]), pour une revue de la littérature des régles de ciblage, et
McCaLrum & NELsoN [2004], pour des critiques.
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nétaire définie par les actions de la Banque Centrale et la demande de monnaie,
la fixation du taux d’intérét comme cible opérationnelle implique la perte de
controle de la masse monétaire en présence de changements dans la demande de
monnaie.

La Banque Centrale ne peut pas strictement controler, simultanément, le
taux d’intérét de base et le niveau des réserves bancaires. Si la banque centrale
vise un objectif particulier de taux d’intérét & court terme, elle doit abandonner
tout ou partie du contréle du niveau des réserves, qui agit dans ce cas comme
variable d’ajustement. Ainsi, 'offre de monnaie devient endogéne, et ’équilibre
du marché monétaire se produit lorsque le taux d’intérét fixé comme objectif
opérationnel est atteint.

Les agents formulent des anticipations sur la conduite future de la politique
monétaire, donc le comportement de la demande de monnaie est lié & la réputa-
tion de I’Autorité monétaire, a sa capacité & maintenir I'inflation conformément
a lobjectif, ainsi qu’a sa capacité a influencer les anticipations d’inflation des
agents soit sa crédibilité. Ainsi, plus I’Autorité monétaire est crédible et plus sa
réputation & suivre un régime de ciblage de 'inflation est élevé, plus la hausse
brusque du taux d’intérét de base est réduite.

Par conséquent, plus 'incertitude des agents & propos du comportement fu-
tur des prix et donc des taux d’intérét est faible, plus la nécessité de la détention
de monnaie est faible (MONTES & BaAsTos, [2010]). En ce sens, les travaux de
DE MENDONGA & al. [2009], confirmant la corrélation négative entre degré de
crédibilité et variation de taux d’intéréts dans ’objectif de stabilité des prix,
sont d’une importance capitale.

Considérant que les agents, en général, détiennent deux actifs, la monnaie
et les obligations, lorsqu’ils anticipent que les taux d’intéréts vont augmenter a
I’horizon d’une décision, ils préférent la détention de monnaie plutot que d’in-
vestir dans des obligations, parce que dans ’avenir, avec des taux d’intéréts plus
élevés, les prix des obligations sont plus faibles. Ce motif de détention d’argent
est traditionnellement connue comme spéculative. La demande spéculative est
liée aux anticipations a propos de ’évolution future des taux d’intérét.

Lorsque les agents anticipent des taux d’intérét plus élevés a ’avenir et les
obligations & prix bas ils augmentent la demande de monnaie. Quand ils s’at-
tendent & de faibles augmentations des taux d’intéréts dans ’avenir, la demande
spéculative de monnaie est réduite. Ainsi, lorsque la crédibilité est forte et la
réputation est renforcée, la demande de monnaie est stable, donc la régulation
nécessaire de la masse monétaire prise par I’Autorité monétaire pour maintenir
le taux d’intérét a court terme & un niveau annoncé précédemment sera réduite,
et donc plus faible sera I'effort de I’Autorité monétaire en termes de conduite de
la politique monétaire et de controle du taux d’intérét de court terme (MONTES
& BASTOS [2010]).

Ainsi, il est important de souligner que dans la demande de monnaie sont in-
cluses les anticipations des agents sur le comportement de I’Autorité monétaire
en termes d’engagement & maintenir un environnement de prix bas et stables.
Par conséquent, si le biais de l'inflation est élevé, la demande de monnaie sera
également élevée. En outre, avec une faible crédibilité et une mauvaise réputa-
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tion, plus élevées sont les incertitudes sur I’économie et donc plus les variations
de la demande de monnaie seront fortes. Dans ce cas, pour controler le taux
d’intérét et maintenir ’équilibre sur le marché de la monnaie, des efforts éle-
vés de I’Autorité monétaire a travers la gestion quotidienne de la liquidité, se
traduiront par de grandes variations de la masse monétaire.

Le choix de la politique monétaire optimale passe par une spécification de ses
préférences. Selon BARRO & GORDON [1983b], 'objectif de la Banque Centrale
est de maximiser la valeur anticipée de :

U=y~ y) — 57 (17)

y, est la production, y, est le taux naturel de la production, 7 le taux
d’inflation.

Lorsque les utilités marginales sont constantes, on préfére produire plus.
La production est linéaire. L’inflation est quadratique, et génére des désutilités
marginales. Le paramétre \ est le poids relatif associé & 1’écart de production
et & sa stabilisation, relativement & celle de ’inflation %°.

Une spécification analogue de la fonction de perte de la Banque Centrale
s’écrit :

1 1
Ly. = 5)\(9 —Yn — k) + 5772 (18)

Le paramétre k est fondamental dans la fonction . On suppose que la Banque
Centrale veut stabiliser la production de (y, — k) *® et I'inflation, autour de 0.
La spécification de ’économie suit ’analyse de BARRO & GORDON ([1983a,
1983b]).

L’offre globale de I’économie est de type Lucas et s’écrit

y=yntalr—7°)+e (19)

7€ est l'inflation anticipée, e est un bruit blanc représentant le choc de la
demande. L’inflation est déterminée par la politique monétaire (qui est donnée
par le taux de croissance de la masse monétaire, supposée étre I'instrument de
la politique de la Banque Centrale).

T=Am+wv (20)

Am est le taux de croissance de la masse monétaire, la différence premiére
du logarithme nominal de la demande de monnaie. On suppose que e et v ne
sont pas corrélés. Les anticipations sont déterminées avant le choix du taux
de croissance de la demande nominale de monnaie. Ainsi, en fixant Am, la
Banque Centrale prend 7¢ comme donnée. En outre, on suppose que la banque

45. Pour plus de détails sur les motivations de la forme de cette fonction voir CUKIERMAN
[1992]

46. Selon WasH [2010] il y a beaucoup d’interprétations dans le sens d’un signe strictement
positif de k. Pour plus de détails, voir WaLsH [2010, page 272]
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centrale peut observer e, et non v, avant de fixer Am. Selon WALSH [2010], cette
hypothése implique le role des politiques de stabilisation.

Les séquences du modéle : les agents privés fixent leurs anticipations d’infla-
tion, le choc de la demande e apparait du fait que les anticipations ont été déja
réalisées, elles ne réagissent pas a I'occurrence du choc e, alors que 1’Autorité
monétaire peut réagir, donc I'instrument Am est fixé aprés que la Banque cen-
trale ait observé le choc e. La vitesse du choc est déterminée, ainsi que I’inflation
et la production.

Considérant que la Banque Centrale agit avant d’observer la perturbation v,
son objectif sera donc de maximiser la valeur anticipée de sa fonction objectif et
les anticipations de la Banque Centrale sont définies suivant la distribution de
e. En substituant (130) et (131) dans la fonction objectif de la Banque Centrale.

1
~5 (Am + v)?

La condition de premier ordre pour un choix optimal de Am, conditionnel-
lement & e, étant donnée 7° est :

U= MNa(Am + v —7°) + €]

al—Am =0

Am =al >0 (21)

En ce sens, étant donné que la politique mise en ceuvre est fonction de
l’équation (133), l'inflation courante est donnée par ’expression : m = aA + v.
Du fait que les agents privés sont rationnels, ils sont supposés comprendre les
motivations de la banque centrale, ils utilisent I’équation (134) dans la formation
de leurs anticipations d’inflation. Avec des agents privés formant les anticipations
avant d’observer la vitesse du choc v, (133) et (134) impliquent :

¢ = E[Am] = a\ (22)

L’inflation moyenne est entiérement anticipée en substituant les équations
(132) et (133), dans la fonction de perte donnée par I’équation (131). On obtient
la fonction suivante.

Lpc = MNa(Am +v —7°) + e — k]? — %(Am+v)2

On considére que Am est fixé aprés la réalisation du choc de demande e,
mais avant celle de la vitesse v, de sorte qu’on minimise la valeur anticipée de
la fonction de perte, qui fait abstraction de la valeur de k.

La condition de premier ordre pour un choix Am , conditionnellement & e
étant donnée ¢

aNa(Am —7°) +e—k] —Am =0
*AAM — 71 + aX(e — k) + Am =0
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Am(a®X +1) = a*An° + aX(k —e)

A + aA(k —e)
A =
" Aa? +1

En supposant que [e] = 0 avec des anticipations formées précédemment a la
réalisation du choc de la demande agrégée e , nous obtenons :

(23)

7¢ = E[Am] = (a®M1° + a)k)

Et en résolvant par 7°

(14 a®)7¢ — a*A7° = aXk

¢ =a\k >0

En substituant ce résultat résultat (136) on obtient :

A A(aXk) + adlk + ade al
Am = = —
" 14+ a2 ark 1+a2)\)e

(24)

En utilisant ce résultat dans la relation (133) on obtient une expression du
taux d’équilibre de I’inflation :

a\
1+ a2
7, représente le taux d’inflation en moyenne sous un régime discrétionnaire.
Etant donné que Ele] = E[v] = 0, alors le taux d’inflation moyen lorsque I’Au-
torité monétaire agit en discrétion est de aAk. Ce résultat est supérieur a celui
obtenu par ’équation (135). En se basant sur ’équation (138), le biais inflation-
niste est une fonction croissante de k, a, .

7 = Am 4+ v = ark — ( Je+ v (25)

La régle de ciblage flexible d’inflation %" :

Selon WALSH [2010], la fonction de perte de la Banque Centrale & minimiser
dans le cadre d’un ciblage flexible est :

1 1 1
Lbe = GAE(Ye — yn — k) + 5 Er(m = m°)* + ShBy(m —a")°  (20)

7%, est le taux d’inflation socialement optimal qui peut étre différent de zéro.
Le dernier terme est le cott lié & une déviation de la cible d’inflation 7«7 , le
paramétre h mesure le poids accordé a la déviation de la cible d’inflation.

Le reste du modéle consiste en une fonction de demande agrégée, donné par
Péquation (132), et une équation qui établit la relation entre linstrument de

47. WaLsH [2010 page 310]
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politique monétaire (le taux de croissance de l'offre de monnaie), et I'inflation
donnée par I’équation (133).

On suppose que les anticipations sont formées avant la réalisation de e et
v, mais que la Banque centrale peut observer e et non v avant de mettre en
ceuvreAm. En outre selon WALSH [2010], la politique d’engagement socialement
optimale est donnée par :

a\
14+ a2\

L’équation (140) est obtenue a travers (137) en considérant que le taux d’in-
flation moyen a\k obtenu par une politique discrétionnaire converge vers le taux
d’inflation socialement optimal (7*). En substituant 1’équation (132) et (133)
dans ’équation (139), la fonction de perte sous une politique discrétionnaire
est :

Am =7m° —( Jer (27)

1 1 1
Lpc = iAE[a(Am—&—v—?Te)—Fe—k}Q—&—5E(Am—|—v—7r5)2+ihE(Am—i-v—ﬂ'T)Q

La condition de premier ordre pour un choix optimal de Am, étant donné
les anticipations est :

*NAm — 1) + aXe — k) + (Am — 7°) + h(Am — 77) =0
*AAM — A€ + ae — alk + Am — 7° + hAm — hal =0

Am(a®A+14h) — o®A1¢ +ale —a\ —7° + hol =0
On obtient
oA + a k — ade + w5 + haT
Am = 28
" T+ +a2x (28)

Sous ’hypothése des anticipations rationnelles 7¢ = Am€, et en considérant
que les agents privés connaissent la valeur de e, puis, la valeur ale =0

Ame — a?AAM + alk + hr?
B 14+ h+a2X

(29)

Am® = (aXk + 75hnT)

Substituant le résultat de I’équation (141) dans (7°), on obtient :

(2N AT HhTTy | Ak — adk + 7° + haT)

A — 1+h
m 1+h+a?X
aXk + 7% + hrT ale
Am = —
1+ h 14+ h+ a2
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Si la cible d’inflation est égale au taux d’inflation socialement optimal (77 =
7%), on obtient

Ak ale
AmT =gt 4 200 22 30
mn i +1+h 1+ a2 (30)
En posant h = 0, la solution temporellement cohérente d’une politique dis-

crétionnaire sans ciblage d’inflation est égale a :

ale
T+ o)) (31

Avec un biais inflationniste égal & aAk. En fonction des résultats obtenus
(143) et (144) le ciblage d’inflation flexible réduit le biais inflationniste de a\k

a 11262& (WALsH [2010], WEAKENS [2012]).

Ainsi il est possible de montrer que le degré de crédibilité d’un régime de
ciblage flexible permet aussi de réduire les efforts de I’Autorité monétaire dans
la conduite de la politique monétaire ( MINEA & al. [2009]).

On suppose que sous un régime flexible de ciblage, ’inflation anticipée converge
vers I'inflation cible (7¢ = 7T, c’est-a-dire que le ciblage d’inflation crédible sert
d’ancrage nominal du processus de formation des anticipations des agents privés,
par conséquent ’équation (142) peut s’écrire :

AmNT = 7% 4 aXk — (

AmT — AT 4+ aXk — ade + 7 + hal (32)
1+ h+a2X
Si le taux d’inflation cible est égal au taux d’inflation socialement optimal

(7T = m* ), donc

a2 AT + ak — ale + 75 + hr® ark — ale
14+ h+a2) 1+ h+aZ)

alk B ale
1+h+a2X 1+h+a2X

Am ==

AmT =7 +

(33)

Selon MONTES & BASTOS [2012], sia?\ > 0, le résultat pour Am?, est plus
petit que celui obtenu par WALSH [2010], dans (143) en posant h = 0 sans
ciblage d’inflation on obtient :

B ale
AmT =7m + OZAk*m (34)
Avec un biais inflationniste égal a
alk
14+ h+a2)

inférieur au résultat obtenu par WALSH [2010] dans (144).
Les résultats pour une politique monétaire discrétionnaire :
En absence de crédibilité dans ’annonce du ciblage d’inflation
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ade
1+h+a2X
En présence de crédibilité dans ’annonce d’un ciblage d’inflation

AmNT = 1% + o)k —

ale
1+ a2)
Les résultats pour un régime de ciblage d’inflation
En présence de déficit de crédibilité dans le ciblage :

NT _ s
Amcmdib =7 + Oé)\k -

aXk ale
14+h 14+h+a2X
En cas de crédibilité dans le ciblage de l'inflation :

AmT = 7% +

T R a)k ade
Aerediv =T T3 702 T+ h+a?a

Toutefois pour renforcer la crédibilité d’une politique, a la suite de ROGOFF
[1985a] ; LOHMANN [1992] ; WALSH [1995] ; SVENSONN [1997], on peut mention-
ner les contraintes juridiques qui engagent le décideur. Elles peuvent étre incor-
porées dans les lois de base du pays, comme la Constitution et les Institutions
spécifiques, comme acte de la banque centrale.

Par exemple, les Etats- Unis sont autorisés par leur Constitution 4 émettre
des titres pour couvrir les dépenses courantes, au niveau fédéral, d’ott un débat
récurrent sur I’Amendement de ’équilibre budgétaire. Plus généralement, les
Gouvernements & tous les niveaux adoptent des lois régulant leur propre com-
portement économique. En effet, I’Autorité fiscale peut étre enjoint & atteindre
le plein emploi, I’Autorité monétaire & atteindre un objectif d’inflation.

Ces injonctions peuvent prendre la forme de lois spécifiques ou des directives
qui ont force de loi. Les restrictions pourraient prendre la forme de lois non
écrites, telles que les normes ou les contrats sociaux qui ont également, en grande
partie, force de loi. Les normes de comportement éthique pour les fonctionnaires
peuvent étre non écrites, mais ayant un effet puissant sur leurs actions, si ces
normes sont largement acceptées.

La structure législative des fondements de la Banque Centrale peut étre af-
fectée par divers facteurs, notamment 1’évolution historique de l'inflation. Les
pays ayant une forte expérience historique de I'inflation pourraient étre plus
disposés a consolider I’Autorité de leur Banque Centrale par des dispositions
constitutionnelles. KING [2004] montre que les pays qui n’ont pas eu d’expé-
riences de périodes d’hyperinflation peuvent-étre moins disposées a renforcer les
arrangements monétaires aux dispositions constitutionnelles.

Une loi sur la Banque Centrale est donc soumise aux Autorités monétaires
averses A l'inflation et peut conduire & une cible d’inflation légiférée comme
point d’ancrage pour la stabilité des prix. POOLE [2002] soutient que la cible
d’inflation peut étre bénéfique qu’elle soit ou non légiférée si et seulement si
elle est acceptée par le public. Ainsi, il n’est pas essentiel d’avoir un objectif
d’inflation légiféré, mais son cadre doit étre reconnu comme ayant une valeur

168



juridique, une loi ou une pratique ne peuvent étre modifiée sans faire I'objet
de longues discussions et, dans le cas d’une loi, par une majorité absolue ou
son équivalent. Légiférée ou non, il est crucial pour les banquiers centraux de
constamment expliquer les raisons de leur action.

Il existe des différences importantes entre les promesses qui n’ont pas de
supports juridiques et celles qui I’ont dans ’analyse des solutions au probléme de
I'incohérence temporelle. Les lois induisent, en cas de non-respect, des sanctions,
de sorte qu’il y a des cotts explicites a les transgresser, de méme, on admet
Pexistence de colits sociaux en ne suivant pas les normes. Par conséquent, les lois
et les institutions en général, peuvent renforcer la crédibilité en augmentant le
colit, donc en diminuant le bénéfice de s’écarter d’une politique donnée (DRAZEN
[2000], WALSH [2009]).

5.4 Gouvernance de la Banque centrale et coordination
de la politique monétaire et fiscale.

Dans 'analyse économique standard de la politique macro-économique, les
politiques monétaire et budgétaire sont considérées comme exogénes au systéme
économique. Le débat régles versus discrétion (KYDLAND & PRESCCOTT, [1977]
et BARRO & GORDON [1983]), stipule que la politique monétaire est un jeu entre
le Gouvernement et le secteur privé. Ils incluent les anticipations rationnelles
dans ’analyse de la crédibilité et de la cohérence dynamique, et insistent sur
la crédibilité anti-inflationniste de la politique monétaire de la banque centrale
(cf. supra). En effet, la crédibilité peut étre obtenue grace & une banque centrale
indépendante vis & vis de la politique budgétaire. Celle-ci, a un taux d’actua-
lisation faible, donc, elle est plus sensible & la crédibilité, et ne subirait pas de
cycle politico-économique.

Dans ce type de modéles, les Autorités font face & un dilemme inflation-
chomage. L’inflation est le résultat d’un jeu entre les Autorités et les salariés :
ces derniers anticipent l'inflation telle que les Autorités s’obligent & annoncer
une régle, en début de période, avant que ne se réalisent les chocs non anticipés.
Dés lors, une hausse de 'inflation pour accroitre la production induit des coits
de rétorsion liés aux anticipations inflationnistes plus élevées. Cependant, une
fois les contrats salariaux fixés, les chocs observés, il y a éventuellement la place
pour une politique stabilisatrice discrétionnaire du gouvernement. Ainsi, plus
les Autorités seront averses a I'inflation, moins la régle sera inflationniste, mais
plus faibles seront les capacités stabilisatrices ez-post. Il existe donc un degré
optimal de conservatisme du banquier central (ROGOFF [1985] ;LASKAR [1987]).

Au niveau européen, 'UEM a, été considérée d’autant plus favorable du point
de vue des régles que la BCE serait conservatrice : CURRIE & al. [1992] propo-
saient donc de prendre la plus conservatrice des banques, la Bundesbank, et de
lui affecter les objectifs européens. Les pertes sur les propriétés stabilisatrices
seraient d’autant plus faibles que les chocs spécifiques affectant les pays seraient
proches des chocs européens (ALESINA & GRILLI [1992]). Ces modéles excluent
la politique budgétaire, 'inflation est I'instrument de la politique monétaire,
elles sont directement reliées.
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La problématique de la crédibilité telle qu’énoncée ci-dessus parait insuffi-
sante. La conclusion de ces modéles quant au choix qui devrait s’imposer sur
le plan monétaire, n’est pas évidente, compte tenu de la rationalité prétée aux
acteurs privés et de la présence d’un gouvernement bienveillant qui prend cor-
rectement en compte les préférences de ces derniers et se soucie uniquement du
bien-étre commun. D’un point de vue normatif, ’assimilation systématique du
Gouverneur conservateur 4 un banquier central indépendant pose un probléme,
dans la mesure ou rien dans le raisonnement n’empéche de penser que le ban-
quier central se substitue, partiellement, au Gouvernement, étant plus soucieux
de la discipline monétaire (ARESTIS & al. [1996]).

On congoit difficilement que la société consciente de son intérét d’accorder
plus d’importance & la maitrise d’inflation se lie les mains & un agent sur lequel
elle n’aura par la suite aucun pouvoir de controle direct. Rien n’empéche les
citoyens/agents de voter pour un parti politique qui accorde a 'inflation le cout
qu’ils souhaitent. De méme il n’est certainement pas justifiable que des agents
rationnels maintiennent en poste un agent ne partageant pas les mémes pré-
occupations, ou encore pourquoi continuerait I’évaluation de leur bien étre sur
la base d’une fonction dont le systéme de pondérations n’offre pas le meilleur
compromis possible entre la lutte contre l'inflation et la stabilisation de 1’éco-
nomie ? En outre, le maintien de I’hypothése de travail d’'une Autorité unique
de modélisation de la politique économique n’est pas totalement convaincante,
puisqu’il n’illustre pas le phénoméne de déconcentration li¢ & I'indépendance
de la banque centrale, ni ne traite des éventuels conflits avec le Gouvernement.
En complément au jeu traditionnel, la relation banque centrale/ Gouvernement
devrait étre formalisée (FAURE [1999]).

En effet, les variables macroéconomiques telles que les prix, la production
dépendent en réalité non seulement de ces Autorités qui ne sont pas identiques,
mais aussi de la nature du rapport de force qui s’instaure entre elles. La prise en
compte de ces interactions pose la question de leur effet sur le choix du banquier
central, puisqu’on s’attend & ce que la « répugnance » socialement optimale
envers 'inflation différe selon le jeu reflétant les contraintes institutionnelles et
lorganisation du policy-mix (DEBELLE [1996]).

En particulier, se pose la question des gains & espérer de ’autonomie moné-
taire en termes de crédibilité par rapport aux cotits d’un manque de coopération
avec le Gouvernement (LAVIGNE & VILLIEU [1996]). Les modélisations du type
ROGOFF [1985] négligent ces relations stratégiques.

En revanche, TINBERGEN [1952] ; BRAINARD [1967] et POOLE [1970], abordent
le comportement du décideur face & des contraintes économiques et des incer-
titudes. En d’autres termes, dans cette littérature, 1’élaboration des politiques
est endogéne & l'analyse économique. S’appuyant sur les travaux de Poole, la
possibilité d’un conflit entre les politiques budgétaires et monétaires a été formel-
lement modélisée par PINDYCK [1976] et RIBE [1980], dans le cadre de I'impact
du défaut de coordination sur l'efficacité des politiques.

Désormais, les anticipations rationnelles se font sur la connaissance du policy-
mix, il y a une relation de cohérence supposée entre politiques monétaires et
budgétaires. Elles ne peuvent étre absolument indépendantes; par conséquent,
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la crédibilité ne peut étre distincte du policy-mix, elle doit se situer, & un ni-
veau macroéconomique global (DESQUILIBET & VILLIEU [1997]; VILLA [2002]).
L’efficacité et les gains de la délégation de la politique monétaire doivent étre
analysés par ’étude des interactions stratégiques entre deux Autorités publiques
autonomes, qui coordonnent leurs actions (LAVIGNE & VILLIEU [1996], ARTUS
[1997]).

La formalisation des relations banque centrale et Gouvernement dans le cadre
d’un jeu permet d’identifier I’équilibre non-coopératif comme une marque d’au-
tonomie vis-a-vis du pouvoir politique, et I’équilibre coopératif comme une dé-
pendance (ANDERSEN & SCHEIDER [1986], ARTUS [1987]). Des difficultés de
coordination entre politiques budgétaire et monétaire sont susceptibles de se
poser suite & un désaccord sur les objectifs ou les priorités du moment, ou bien
parce que les deux Autorités différent de par leurs conceptions théoriques, leurs
représentations de I’économie, et/ou de leurs lectures de la situation conjonctu-
relle nécessitant des réponses plus ou moins différentes. En effet, d’un point de
vue monétaire la notion de réputation est liée a la pertinence globale du policy-
mix et recouvre d’autres facteurs renvoyant a la politique budgétaire et fiscale,
comme indiqué dans « Parithmétique monétariste déplaisante » (SARGENT &
WALLACE [1981]) dans le cadre de la soutenabilité de la dette publique.

Si la crédibilité des politiques monétaires faiblement inflationnistes exige la
possibilité d’une opposition ferme de la banque centrale au gouvernement, un
manque de dialogue peut se révéler plus couteux (LOEWY [1988]). AUBIN [1995]
résume la nature du lien entre décideurs comme suit « la rareté des conflits
ouverts entre banque centrale et Gouvernement ne traduit pas tant une subor-
dination de la premiére qu’une aversion partagée des deux protagonistes envers
des situations qui risqueraient de remettre en cause les relations informelles
nouées entre eux et les avantages qui en découlent. Plutét que de manifester pu-
bliquement son opposition et de s’exposer au risque de sanctions contraignantes
(renvoi des dirigeants, modification du statut juridique), la banque préfére in-
fléchir les choix gouvernementaux par la négociation. Pour le Gouvernement,
I’acceptation d’une telle négociation peut étre le moyen d’éviter le risque d’une
déstabilisation des marchés monétaires et financiers que pourrait engendrer un
conflit ouvert avec la banque ».

L’importance du lien entre crédibilité et coordination des politiques a été
posée par TABELLINI [1986] et ALESINA & TABELLINI [1987]. Ils ont été les
premiers a avoir formalisé d’éventuels conflits et généralisé les propriétés de la
délégation dans un cadre ot la politique budgétaire répond de maniére endogéne
aux changements de régime monétaire. En particulier, la facon dont les gains
changent lorsque les politiques budgétaires et monétaires sont interdépendantes,
et dans quelle mesure les résultats sont sensibles aux hypothéses concernant le
comportement du secteur privé et de l'incertitude sur les préférences des dé-
cideurs. En effet, lorsque les Autorités monétaires et budgétaires affectent des
poids relativement différents aux objectifs politiques, ’engagement n’est pas né-
cessairement la meilleure stratégie permettant la hausse du bien-étre social, bien
qu’il résout partiellement I'incohérence temporelle. Ceci parce que dans ce type
de modéle les distorsions fiscales sont considérées parallélement au probléme de
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I’incohérence temporelle de la politique monétaire.

ALESINA & TABELLINI [1987] considérent dans un modéle & trois agents
(Gouvernement, banque centrale et syndicats), la relation entre politique fiscale
et politique monétaire dans le financement des dépenses publiques. Ils soulignent
I’étroitesse de l'interconnexion entre l'incohérence temporelle de la politique
monétaire faiblement inflationniste, due & la présence de distorsions expliquant
le conflit entre secteur public et secteur privé (BARRO & GORDON [1983a],
ROGOFF [1985a]) et la coordination des politiques économiques. Toutefois, une
politique de subventions non «distordantes» des entreprises peut compenser
la hausse du niveau des salaires au-dela du niveau d’équilibre entre offre et
demande, et rétablir le taux d’emploi naturel.

Théoriquement, la relation entre taxes « distordantes » et incohérence tem-
porelle de la politique monétaire est implicite, bien que ALESINA & TABELLINI
[1987] la formalisent directement. Le degré de coordination est un déterminant
fondamental de la crédibilité de la politique monétaire dans le cadre de I’arbi-
trage inflation/chomage.

Pour explorer plus en détails les motivations & l’origine d’une manipula-
tion stratégique des préférences collectives en matiére de lutte contre l’infla-
tion (DEBELLE [1996]), nous décrivons un modéle de CASTREN [1998] de type
(HERRENDORF & LOCKWOOD [1997], ALESINA & TABELLINI [1987]).

Le cadre général du modéle

On suppose qu’un secteur est composé d’une firme et d’un syndicat. Ce
dernier a un pouvoir de monopole sur la fixation des salaires dans un secteur
particulier. Les syndicats et les firmes sont continus et identiques. La politique
fiscale (taux d’imposition) et la politique monétaire (taux d’inflation) sont si-
multanément mises en ceuvre, étant donné les actions des syndicats. Par ailleurs,
on fait abstraction des chocs et des stabilisations de court terme. La demande
de travail d’une entreprise représentative découle de la maximisation du profit
d’une fonction type Cobb-Douglas appliquée au facteur travail (I).

l=p—w-—r1 (35)

Avec toutes les variables en logarithmes. Nous avons, [ le travail, p le niveau
général des prix, w, le salaire, 7, les taxes « distordantes » prélevées sur le revenu
des entreprises. Avec, p;_1 et W;_1 normalisés & zéro, p est aussi I'inflation 7, w
le taux de croissance des salaires nominaux. L’emploi augmente avec une hausse
des salaires réels p — w, mais baisse avec une réduction des taxes.

Les politiques, monétaire et budgétaire sont interdépendantes. On ignore
le caractére dynamique de la contrainte budgétaire; par conséquent, en 1’ab-
sence de dette publique, la dépense publique est le revenu sur les taxes, et le

financement du seigneuriage 4%.

48. Voir BEETsMA & BOVENBERG [1997], pour une analyse dynamique de la dette & deux
périodes.

172



A Détat stationnaire, la dépense publique est approximativement égale au
taux d’inflation par habitant :

g=T+T (36)

g, désigne le ratio des dépenses publiques par rapport a la production. Les
impots sont réputés n’avoir aucun effet sur la demande, c’est-a-dire, toute taxe
induite dans le changement des dépenses publiques est exactement compensée
par une variation équivalente des dépenses privées. Par conséquent, les impots
n’influent sur I’économie que par leurs effets de distorsion sur les décisions des
entreprises.

Les salaires nominaux sont négociés par le secteur privé sur le marché du tra-
vail. Dans la littérature ot I’Autorité budgétaire n’est pas explicitement incluse,
le secteur privé est généralement modélisé comme atomistique. Cependant, nous
appliquons un cadre plus général inspiré des théories néo-keynésiennes du cho-
mage. En particulier, nous considérons un monopole syndical qui se soucie de
deux objectifs, ’emploi et les salaires réels (JENSEN, [1992] ; SCHALING, [1995] ;
HERRENDORF & LOCKWOOD, [1997]).

En particulier, on suppose que le syndicat arbitre ces objectifs dans la fonc-
tion de perte suivante :

A1 4 x(w —p — )’} (37)

X, le poids relatif que le syndicat assigne a 'objectif de salaire réel, dénommé
« paramétre de négociation salarial ». Le syndicat stabilise les salaires réels a
niveau cible u*et il ne préfére pas de déviation de I’emploi du niveau cible
I*qui est supposé correspondre au niveau ot tous les syndiqués sont employés *°.
Cependant, parce que toute la main-d’ceuvre n’est pas membre du syndicat,
le modéle utilise une variante de I’approche outsider-insider sur le marché du
travail (BLANCHARD & SUMMERS, [1986] ;LINDBECK et SNOWER, [1986]).

Dans un tel cadre, pour le syndicat, un niveau d’emploi supérieur a son
niveau cible peut entrainer une perte de bien-étre, car elle augmente la demande
de travail des membres non syndiqués. Il y a deux sources de chomage, le salaire
réel cible uxet la cible d’emploi du syndicat {*qui est trop faible du point de
vue social. Deuxiémement, lorsque x est fini le syndicat forme des anticipations
d’impots et de 'inflation.

Les politiques sont mises en ceuvre par deux Autorités indépendantes. Plus
précisément, I’ Autorité fiscale détermine le taux d’imposition, alors que la banque
centrale choisit le taux de croissance de la masse monétaire. Dans ce dernier cas,
il est supposé que l'inflation peut étre directement fixée par le choix de la crois-
sance de la masse monétaire. Les deux Autorités s’occupent de I’emploi, via les
dépenses publiques et I'inflation. Par conséquent, leurs fonctions de perte, LAY
et LAM | respectivement, peuvent étre spécifiées comme suit :

49. ALesiNA & TABELLINI supposent implicitement que le syndicat n’affecte pas de poids
a lobjectif de ’emploi et ne se préoccupe que de stabiliser les salaires réels, tel que x = oo.
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1
LAY = S {p* + 01 + 629 — 9")*}

1 *
LAM = 3 {P* + il + pa(g — 9°)°}

Les décideurs ne préférent pas les écarts d’emploi réel, [ par rapport au plein
emploi, qui est normalisée & zéro®°. Les décideurs n’aiment pas non plus les
écarts de dépenses publiques par téte g et 'inflation (7) de leur cibles respectifs
g*et zéro . L’hypothése que g* est positif est cruciale pour les résultats sui-
vants, car elle implique que les décideurs devront tolérer un peu d’inflation et
une certaine distorsion fiscale pour financer un montant positif de dépenses pu-
bliques. Par ailleurs, les préférences des deux Autorités difféerent par rapport a
I'importance relative des cibles py # do pour i = 1, 2. Spécialement, on suppose
queds > u;,i = 1,2, de sorte que la banque centrale assigne un poids plus im-
portant & 'inflation que le Gouvernement. Enfin, le Gouvernement est un agent
bienveillant qui représente 'intérét général de la société. Nous pouvons étudier
le bien-étre de la société sous différentes régimes en utilisant la fonction de perte
de I’Autorité fiscale.

Le comportement des syndicats et le taux naturel d’emploi

Les différentes hypothéses sur le comportement du syndicat ont des implica-
tions sur sa stratégie de négociation du salaire optimal. En particulier, sa stra-
tégie agressive et /ou coopérative affecte le taux d’emploi naturel, qui & son tour
affecte les résultats d’équilibres. L’objectif du monopole syndical représentatif
est de stabiliser ’emploi, et le salaire réel & leurs niveaux de cibles respectifs.
Ce faisant, le syndicat choisit le taux nominal et minimise sa perte (150), par

rapport & (148), étant donné les anticipations d’inflation et les taxes®?! :
soit, :
w="7°—ar®—af (38)
0=101"—xu
1
o= —
14+ x

e est une valeur anticipée, on impose que u* > [*/x, ce qui signifie que la
cible de salaire réel du syndicat est plus élevée que le salaire réel qui, ez-ante, de-
vrait étre cohérent avec le plein emploi en I’absence de taxes « distordantes ®2 ».

50. Plus précisément, la valeur zéro correspond au taux d’inflation optimal si le poids donné
aux dépenses de I'Etat était de zéro et la banque centrale face & aucun compromis entre
I’inflation et les dépenses. Ce taux cible différe généralement de la cible d’inflation explicite p
qui sera présentée ci-dessous.

51. Ceci car chaque syndicat est petit relativement & la taille de ’économie

52. (voir ALESINA & TABELLINI [1997] et HERRENDORF & Lockwoob [1997], pour plus de
détails).
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Nous avons a > 0, c’est-a-dire si est fini les syndicats fixent des salaires condi-
tionnellement aux anticipations des variables de controles des agents privés.

Une premiére implication de (151) est que parce que la hausse de I’emploi
peut étre causée a la fois par 'inflation et les taxes, si le taux naturel est en des-
sous du niveau cible des décideurs, aussi bien le Gouvernement, que la Banque
centrale sont tentés de faire de l'inflation surprise pour booster ’emploi. Dans
le modeéle, le taux naturel est défini comme le niveau moyen de ’emploi autour
duquel le niveau effectif fluctue en fonction des surprises politiques ou des chocs
(CASTREN [1998]). Par conséquent, le taux naturel s’obtient en substituant (151)
et (148), et on élimine toutes les surprises politiques en posant 7¢ = 7 et7¢ = 7
on obtient alors :

[=—(1—a)r +ab* (39)

Dans (152), [ est le taux naturel d’emploi, af* représente le niveau d’équilibre
d’emploi qui résulte d’un arbitrage optimal, emploi-salaire réel en absence de
distorsions, parce que, le syndicat cible le plein emploi uniquement pour ses
membres. Le taux de chomage peut étre défini par la différence entre I’emploi
total, qui est visé par les décideurs politiques et est normalisée & zéro, et af*.
Il est égal & :

1 * *
n=20 a9—1+X(Xu ") (40)
En absence de distorsions n, le taux de chdmage est le résultat d’une fixa-
tion optimale du salaire par le syndicat. L’étude de (153) montre comment les
préférences du syndicat influencent le chémage a travers n. Prenant la condition
de premier ordre de (153) d’une part, en fonction du paramétre de négociation
X, par rapport & la cible d’emploi du syndicat [*, d’autre part, on obtient :

u* +0* Pn (=21 +x)(u* +1*)

MmOy = ———— > 02 = <0
n/Ox (1+x)? %x (T+x)4

on _ 1

o 1+

L’emploi est croissant, avec le paramétre de négociation y. Parce qu'un syn-
dicat qui hausse les salaires réels, baisse la demande de main d’ceuvre, donc
augmente le chomage (148). De méme, plus élevé est 'emploi cible I*, plus petit
sera le chomage. L’équation (152) se réécrit

I=—(1-a)a—n (41)

Le niveau d’emploi naturel est décroissant avec n. A partir de (154), on peut
souligner le niveau d’influence des taxes «distordantesy sur le taux de chomage
qui dépend aussi du paramétre de négociation x, via « .

En effet, on suppose que les préférences du syndicat, et les niveaux cibles
satisfont la condition x = I*/u* et I* = 0, le taux de chomage est au niveau
cible du décideur, et indépendant des taxes. Ceci parce que d’une part, a partir
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de 'équation (154), afin d’obtenir [ = 0, il est nécessaire que n = 0, et o = 1.
De I’équation (153), il s’ensuit que n = 0, si x = {*/u*. D’autre part, o = 1 si
x = 0. Par conséquent, la préférence du syndicat satisfait xy = I*/u* , et son
niveau d’emploi égal & celui du décideur de telle sorte que I* = 0, on en déduit
que x = 0/u* =0 et x = u*/(u* +0) = 1. Avec ces valeurs, la fonction de
réaction du syndicat et le taux de chomage sont donnés par :

w=mn°—71°

I*=0

Ainsi, le taux de chomage est indépendant des taxes et égal au niveau cible
du décideur. Un syndicat avec y = I* /u* , etl* = 0 est coopératif, dans la mesure
ol le niveau d’emploi cible du décideur n’est pas compromis par un tel choix
de salaire nominal optimal du syndicat. Cependant, si le syndicat est coopératif
étant donné que l'emploi ne concerne que les membres de sorte que y = I*/u*,
et [* < 0, on obtient les richesses suivantes :

x=U/u sa=u/(u +1")=a’=n=0

—w=71°—alr°

l=—1—-a%r

Dans les modéles de type SCHALING [1995]) ou la politique fiscale n’est
pas endogéne, un tel syndicat serait parfaitement coopératif, parce que le taux
d’emploi naturel est égal au taux cible du décideur. Par contre, dans notre cas,
il s’avére qu’a chaque fois que x est positif de telle sorte que a < 1, le syndicat
négocie des salaires élevés, qui ne sont pas compatibles avec un taux d’emploi
nul. En conséquence, x = I*/u* et [* < 0 est une stratégie de coopération
imparfaite.

Finalement, si x > [*/u* , le terme af est positif, le syndicat choisit un
salaire qui résulte d’un taux de chomage positif et par 14 d’un taux de chomage
naturel faible. Dans le cas extréme xy — oo impliquant o = 0, le syndicat n’a
pas un objectif d’emploi, et le taux de chémage induit par les distorsions de
taxes est u*, le salaire réel cible. La fonction de réaction du syndicat et le taux
naturel d’emploi sont donnés par :

w=7°+u*

—l=—7—u* (42)

Le syndicat avec x — oo est dit agressif. Le choix du salaire réel réduit le
taux naturel d’emploi plus que dans les deux autres cas, ce qui incite la banque
centrale a générer des surprises d’inflation. Lorsque le syndicat est agressif, il
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ne formera pas des anticipations d’impots, et par conséquent la politique fiscale
n’est pas soumise & un probléme d’incohérence temporelle. Le taux naturel est
en relation décroissante par rapport au taux d’imposition, indépendamment
des préférences du syndicat. Nous examinons comment les préférences et les
incitations des agents interagissent pour déterminer les résultats d’équilibres
sous différents régimes institutionnels.

Le régime discrétionnaire

Aucun engagement ne peut étre fait par les décideurs. Dans le cadre d’un
jeu a la Nash, chacun prend les actions de 'autre comme donnés. Le résultat
est donc cohérent dans le temps par la construction. Le jeu politique se déroule
comme suit : (¢) Dans la premiére étape, le syndicat choisit rationnellement le
salaire nominal. (i7) Dans la deuxiéme étape, I’Autorité fiscale établit le taux
d’imposition et la banque centrale détermine simultanément le taux d’inflation,
étant donné le choix du syndicat. (iéi) Enfin, 'emploi et les dépenses du Gou-
vernement résultent respectivement de la demande du travail des firmes, et de
la contrainte budgétaire.

Les conditions de premier ordre des deux décideurs sont obtenues en mini-
misant leurs fonctions de perte respectives sous contrainte de (148) et (149).

aLAF
or

=—0(r*—w—1)+6((r*+7—-9¢g")=0

8LA1V[
or

On substitue le choix de salaire nominal optimal des syndicats des équations
(151) dans les fonctions de pertes ci-dessus

=m+m(m—w-—7)+p(r+7°—g") =0

—0(p° —p°H+at®—n—"7)+ 0@ +7—9¢")=0

T+ p(r— 7+ ar® —n—7°) + pa(m+7¢ — g*)

En régime de discrétion, on obtient les anticipations d’inflation et de taxes.

7¢=1/(01(1 — ) + 62)[02(g" — 7°) — d1n] (43)

m¢ = 1/(1+ p2) {[(1 — )7 + 0] + pa(g™ — 7°)} (44)

Il en résulte que, plus le poids que le syndicat assigne & un objectif de salaires
réels est élevé (y, est élevé, en conséquence, « est faible) plus le syndicat est
considéré comme agressif. Plus faibles sont les taxes, plus élevée est inflation.
De toute évidence, comme le taux naturel d’emploi, plus bas que zéro est causé
par un comportement plus agressif du syndicat, les décideurs sont confrontés &
des incitations plus élevées & utiliser leurs instruments pour stimuler ’emploi.
Ces incitations sont correctement anticipées par le syndicat rationnel. Dans la
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deuxiéme étape du jeu, les décideurs politiques observent les anticipations et
fixent les taux d’inflation et d’imposition en conséquence.

Le modéle est déterministe, 'inflation effective et les taxes sont égales, res-
pectivement, aux anticipations d’inflations et de taxes (7 = n¢, 7 = 7¢). L’équi-
libre de Nash temporellement cohérent qui en résulte est :

4 M101 + O1p2
pd — F101 T O01p2

5 (1-a)g” +n]

P =g = 201+ )+ bl — )"+l

ldzwd—w—rd:—%[(l—a)g*+n] (45)
d_ d, d_ .+ 01 *
9o =141 =g~ Sl - a)g” +n]

B =6+ (1= a)[01(1 + p2) + p1d2]

Il s’avére que U'inflation est supérieure & zéro lorsque la BC assigne un certain
poids soit a l'objectif d’emploi ou a l'objectif de dépenses publiques (u; > 0 et
Jou ug > 0). Un poids positif assigné a I’emploi signifie que la banque centrale
est incitée a des surprises inflationnistes, lorsque le taux d’emploi est en dessous
de zéro. A ’équilibre, cependant, ces incitations sont correctement anticipées par
les syndicats dans la premiére période, et donc la banque centrale ne réussit pas
entiérement dans sa tentative de relancer I’emploi. En outre, un poids positif sur
les dépenses signifie qu’elle est préte a tolérer un excés d’inflation en contrepartie
d’une augmentation des dépenses publiques.

D’autre part, la politique fiscale temporellement cohérente dépend du poids
assigné a Pobjectif d’emploi et des dépenses (01 vsd2). Un poids élevé (faible)
affecté a l'objectif d’emploi implique une faible (élevée) taxation. Par ailleurs,
un poids élevé que la banque centrale assigne aux dépenses (u3), montre une
faible imposition, puisque la banque centrale est incitée & financer une part
importante de l'objectif des dépenses par le seigneuriage.

Le taux d’imposition d’équilibre augmente et le taux d’inflation décroit en
Intuitivement, si le syndicat assigne un poids plus élevé & son objectif d’emploi
par rapport a ’objectif de salaire réel (« élevé), les décideurs sont confrontés a
de faibles incitations & générer des surprises en matiére de politique. De (158),
nous pouvons également voir que le taux d’inflation d’équilibre est croissant alors
que le taux d’imposition d’équilibre est décroissant dans la part du chémage qui
est capturé par n. Toutefois, la taxe « distordante » optimale est d’autant plus
faible, que le chomage est élevé, ce qui implique que 'inflation doit étre plus
élevée pour financer une part importante des dépenses publiques.

Au final, le taux d’emploi temporellement cohérent est éloigné de son niveau
cible zéro si le poids que le syndicat assigne a l’objectif d’emploi est faible, et /ou
I’Autorité fiscale affecte un poids élevé a 'objectif des dépenses publiques (d2).
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De la méme facon, les dépenses publiques s’écartent de loin de leur niveau cible,
si I’Autorité fiscale a un objectif d’emploi (1) élevé. Ces deux résultats illustrent
I’arbitrage entre les objectifs emploi et dépenses publiques de 1’ Autorité fiscale.
On peut exprimer la perte sociale a ’équilibre sous un régime discrétionnaire,
en fonction de l'inflation anticipée.

5165(81 + 6
LAPD = (rdy21 4 —2 22 46
™) p1d2 + p201)?) (46)

L’évaluation (159) révéle que, en termes d’inflation, la perte est croissante
en ui, et 4 le poids attribué par les décideurs politiques & ’objectif d’emploi.
Cependant, en termes d’emploi et de dépenses du Gouvernement, la perte est
décroissante en ces paramétres. Par conséquent, méme en 1’ absence d’objectifs
de stabilisation, la société fait face & un dilemme si elle veut atteindre un taux
d’inflation d’équilibre plus faible, comme dans notre modéle ’emploi, et les
dépenses ne sont pas insensibles aux changements dans la politique monétaire
et fiscale.

Engagement a une régle

Nous examinons le cas ou les décideurs peuvent s’engager a des régles de
politique optimale, avant que les anticipations ne soient formées. Ce faisant, ils
peuvent internaliser les effets de leurs régles de décision dans les anticipations.
Dans les modeéles avec une politique budgétaire non endogéne, il est admis que
I’engagement est source d’amélioration du bien-étre par rapport a un régime
discrétionnaire (BARRO & GORDON, [1983]). Cependant, comme ’ont montré
ALESINA & TABELLINI [1987], en présence d’ objectifs budgétaires, ’engagement
peut devenir contre-productif.

Le timing du régime d’engagement est le suivant : (i), les deux Autorités
s’engagent ez-ante & des régles optimales, (i) le syndicat choisit de fagon ra-
tionnelle le salaire nominal, (i) 'emploi résulte de la demande de travail des
firmes (148), et les dépenses publiques, de la contrainte budgétaire (149).

Sous un régime d’engagement, la condition de premier ordre des deux poli-
tiques s’obtient en minimisant (151) sous contrainte de (148), (149), (155), en
posant m = 7t 7 = 7¢ . Alors compte tenu des conditions, il vient :

LAY
or

=d(r+7—g)+H{1—-a)(7(l—a)+n)=0 (47)

6LAM
or

Un réarrangement de 1’équation donne :

=74+ pu(r+7—-9")=0

T:aizéfrgm@hqﬂ—u—@&m




Sous un régime d’engagement a une régle, o = 1/(1+x) n’est pas la solution
« meilleure réponse » de la banque centrale, x étant le poids que le syndicat
assigne a ’objectif de salaires réels. Cependant, la fonction meilleure réponse de
I’ Autorité fiscale est affecté par ’emploi du syndicat et le salaire réel cible si o >
0. Ceci aura des implications dans les résultats ci-dessous. La taxe inflationniste
dans I’équation est nettement différente de celle en régime discrétionnaire.

T =rn%tT="1°

vy G610a{(l—a)(g"—m)+n)}
r(m) —7"(m) = (1= )61 + Sal[(1 = )61 + 03] ~ 0

d r M1
(1) — 7" (1) 1—|—,u2[(1 a)T+n]>0

En toute évidence, les équations ci-dessus ne sont pas respectivement posi-
tives, et négatives pour toutes les valeurs des paramétres, dés lors que le taux
d’emploi naturel est en dessous de zéro. Sous la discrétion, et avec un syndicat
de prospective, la fonction de réaction de la banque centrale implique un biais
positif d’inflation alors que la fonction de réaction de I’Autorité fiscale implique
des taux d’imposition trop faibles. Cela se produit parce que le syndicat an-
ticipe correctement les incitations des décideurs a stimuler I’emploi, donc une
inflation élevée et des taxes faibles. Les taxes et les distorsions d’inflation sous
la discrétion sont décroissantes au taux naturel de I’emploi, parce qu’un faible
niveau d’emploi signifie que les décideurs ont de fortes incitations a utiliser leurs
instruments afin de stimuler I’emploi.

Parce que le taux naturel est déterminé par la stratégie de négociation des
salaires par le syndicat, la distorsion spécifiée résulte de son comportement. En
particulier, si son comportement est parfaitement coopératif, de sorte que sa
préférence est égale & y = (I*/u*), et le taux d’emploi identique & celui du
décideur (I* = 0), le taux d’emploi naturel est nul. Il s’ensuit que les taxes et
Iinflation sont identiques dans les deux régimes. Les décideurs n’ont aucune
incitation & générer des surprises de politique lorsque le taux naturel est égal
au taux cible, et donc les engagements n’ont pas d’effets de bien-étre.

Toutefois, si le syndicat coopére imparfaitement, de sorte qu’il a des pré-
férences x = (I*/u*), mais avec un taux d’emploi qui est inférieur & la cible
des décideurs, le taux naturel de I’emploi reste en dessous de zéro. Par consé-
quent, les deux décideurs sont incités & produire des surprises de politique, qui
donnent lieu & des pertes discrétionnaires dans les deux politiques budgétaires
et monétaires. Enfin, si sa stratégie est agressive, autrement dit, il n’accorde pas
de poids & l'objectif d’emploi x — oo, tel que a = 0, la fonction de réaction de
I’ Autorité fiscale sera identique pour les deux régimes, n’étant pas soumise a la
cohérence temporelle. Cependant, comparée & une stratégie coopérative impar-
faite, dans la stratégie agressive les négociations de salaires nominaux conduisent
4 un taux naturel en dessous de zéro, par conséquent, le probléme d’incohérence
de la banque centrale est plus sévére dans une stratégie agressive.
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Formellement, cela s’explique par le fait que I’équation est croissante en x le
paramétre de négociation du syndicat. La résolution des équations nous donne
Iinflation et la taxation d’équilibre dans un régime d’engagement préalable &
une régle.

= 7H261§+a[(1—a)g*+n] <0

7= g* _ 61(1 — 024<1 +/J’2)[<1 . a)g* —|—’I’L] > Td

U= w1 =~ 2[(1 - a)g" +n)

g =1+ =g"— d=a)3) —2)51) [(1—a)g™ +n)

A=0r+ (1 —a)?61(1 + p2)

Comparé a la discrétion, 'engagement des deux Autorités induit moins de
recettes sous forme d’inflation et plus de revenus sous forme de taxes, & moins
que les syndicats soient parfaitement coopératifs. Par conséquent, une politique
discrétionnaire mixte est généralement inefficace. Toutefois, en vertu des enga-
gements, les dépenses en matiére d’emploi et de gouvernement sont largement
plus éloignées de leurs cibles respectives que dans la discrétion. Cela peut étre
vérifié si I'on étudie les différences entre les niveaux d’équilibre respectifs :

d2(1 — a)[p1d2 + ad1 (1 + p2)][(1 — a)g” + 7]

d _ r_
l l 1B >0

¢ moidafe® + (1 —a)][(1—a)g" +n]
g 9 = AB
Intuitivement, plus élevé est le taux de chdomage qui est mesuré par n et / ou
plus élevé est I'objectif de dépenses du Gouvernement, plus la perte des engage-
ments en termes d’emploi et de dépenses est élevée. Cela arrive parce que dans
la discrétion, une inflation forte et des impositions faibles rapprochent les dé-
cideurs de leurs objectifs d’emploi et de dépenses. Autrement dit, les décideurs
ont partiellement réussi & tromper le syndicat, étant donné que le niveau des
variables d’états n’est pas invariant aux changements de politique monétaire ou
fiscale. Cependant, si le syndicat coopére parfaitement, les dépenses publiques
peuvent étre financées par les taxes, sans effets adverses sur I’emploi. La consé-
quence en terme d’emploi est nulle, et les décideurs sont en mesure d’atteindre
leurs cibles dans les deux régimes.
En substituant les équations on obtient la fonction de perte de I’Autorité
fiscale sous un régime d’engagement.

>0

1+ 6162(61(1 — a® + 6o
L(AF,d) — T 2[ 102 4
T Ty (48)
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Les gains sociaux nets d’un régime d’engagement peuvent étre obtenus par
I’étude de la différence entre la perte & équilibre d’'une Autorité bienveillante
sous la discrétion et un régime d’engagement. Sous la discrétion, le premier
terme entre crochets est généralement plus élevé tandis que le second terme
est plus faible. Cela illustre le fait que, en termes d’inflation, ’engagement est
généralement source d’amélioration du bien-étre, alors qu’en termes d’emploi
et de dépenses, il implique une perte de bien-étre. Si I’Autorité fiscale a elle
seule pouvait controler les instruments de la politique (u; = §;), Deffet global
de bien-étre induit par 'engagement serait positif, parce que, dans un cadre de
décisions centralisées, la stratégie d’engagement prend correctement en compte
Iarbitrage entre les différents objectifs de la politique. Toutefois, lorsque les
politiques monétaires et budgétaires sont décentralisées, le résultat global du
point de vue de I’Autorité fiscale est subordonné aux préférences de la banque
centrale.

En particulier, comme cela a été constaté par ALESINA & TABELLINI [1987],
I’engagement d’une banque centrale & affecter un faible poids sur les objectifs
de I'emploi et de dépenses signifie que I’Autorité budgétaire doit augmenter les
impots au-dela ce qui est optimal. Le gain de la réduction d’inflation peut alors
étre plus que compensé par la perte de 'emploi et des dépenses. C’est le point
focal du probléme de coordination de la politique dans le modéle. Le probléme se
pose parce que les deux Autorités sont en désaccord sur la combinaison optimale
du financement de I'objectif des dépenses publiques.

De facon générale, si les décideurs sont confrontés & un probléme de coordi-
nation, ’engagement & des régles ne réussit pas nécessairement a améliorer le
bien-étre social. D’autre part, méme si ’engagement améliore le bien-étre, il ne
constitue pas la premiére solution temporellement cohérente.

Interaction entre politique monétaire et fiscale, en union
monétaire

Récemment, la littérature théorique s’est intéressée a la question des poli-
tiques économiques dans le cadre de I’Union Economique Monétaire. D’un point
de vue empirique, certains travaux soulignent des problémes liés & la politique
monétaire commune lorsque le canal de transmission est asymétrique. Sur plan
théorique selon VILLIEU [2008], une premiére orientation de la littérature sou-
ligne les effets des solutions coopératives et non coopératives. En ce sens la
banque centrale de I’Union tient compte des grandeurs moyennes et ignore les
spécificités des Etats membres, alors que les Autorités budgétaires nationales
s’'intéressent & la situation propre & leur économie.

Par exemple, les politiques budgétaires nationales encouragent la maximisa-
tion du bien-étre commun de la zone (BENIGNO [2004]; GALI & MONACELLI
[2005]), alors qu’elles renforcent la position des Etats membres nationaux par
rapport a la politique commune (DIXIT [2001] ;UHLIG [2002]). La supériorité des
stratégies de coopération entre banque et Gouvernement est communément ad-
mise dans la littérature (GRIMM & RIED [2007]). Deuxiémement, d’autre études

182



s’intéressent a des solutions institutionnelles aux problémes de crédibilité et /ou
a la stabilisation des chocs dans une union monétaire asymétrique.

En effet, les asymétries dans le canal de transmission des politiques mo-
nétaires nécessitent la prise en compte des données nationales (DE GRAUWE
[2000] ; GROS & HEFEKER [2002]; De GRAUWE & SENEGAS [2004]). Toute-
fois, GREGORIADIS et al. [2006] remarquent que la mise en place d’un systéme
de pénalité en fonction des déviations d’inflation et de revenu de la zone & la
banque centrale commune sous forme de contrat optimal peut rendre efficace
les politiques fondées sur des agrégats moyens.

Jusqu’ici, les résultats des discussions théoriques sur 'interaction entre la
politique budgétaire et monétaire sont non concluants en termes d’éventuelles
retombées de la politique fiscale sur la politique monétaire (HEFEKER [2003]). La
politique monétaire «distordante» force la banque centrale & mener une politique
monétaire expansive, sauf en cas de coordination des politiques budgétaires entre
les Etats membres (BEETSMA & UHLIG [1999]). Ceci exige non seulement des
conditions d’adhésion, mais aussi des régles de conduite de politique budgétaire
dans I'union monétaire.

FaTAs & ROSE [2001], considérant la relation entre les régimes monétaires
et la politique budgétaire d’un point de vue empirique, trouvent que ’ancrage
unilatéral induit une politique budgétaire moins restrictive que les unions mo-
nétaires ou les caisses d’émissions. En effet, le désir de partager une monnaie
unique dans le cadre de 'union monétaire (CALMFORS [2001]; SIBERT & Su-
THERLAND [2000] ; OZKAN & al. [1997], BEETSMA & JENSEN [1999]), renforce
I’intégration monétaire, et crée des incitations de réformes fiscales.

Pour rendre compte de la maniére dont 'union monétaire impacte les inci-
tations des Gouvernements & mener des réformes fiscales, et le policy-mix, par
conséquent, le renforcement de la crédibilité des politiques économiques, HE-
FEKER [2003], dans le cadre d’un modéle théorique traitant de 1’élargissement
de PUEMOA %3 3 la CEDEAO 3%, montre qu’une union monétaire symétrique,
dans le sens de structures économiques des pays participants relativement sem-
blables, conduit les gouvernements & adopter une politique budgétaire plus «dis-
tordante» alors que leurs efforts de réforme sont réduits.

En effet, les Gouvernements n’intériorisent pas pleinement les implications
inflationnistes négatives d’une telle politique budgétaire. Dans une telle situa-
tion, on peut évidemment plaider en faveur d’un certain type de coopération
fiscale pour accompagner la mise en place de 'union monétaire. Cependant, ce
n’est pas nécessairement le cas si 'union monétaire est formée de pays asymé-
triques. Une union monétaire, formée de différents pays, va induire ceux qui sont
en dessus de la moyenne en termes de besoins de financement et de distorsions
a adopter une politique budgétaire plus restrictive.

Les pays se rendent compte que la pression inflationniste moyenne sur la
banque centrale augmente. Pour compenser cela, et maintenir le taux d’infla-
tion bas, ils s’efforcent de réduire ces pressions en poursuivant une politique

53. Union économique et monétaire ouest-africaine est composé de Huit Etats membres :
Bénin ; Burkina Faso; Cote d’Ivoire ; Guinée-Bissau ;Mali; Niger; Sénégal ; Togo.
54. UEMOA+NIGERIA ;GHANA ;LIBERIA ;SIERRA LEONE,CAP VERT ;GAMBIE

183



budgétaire moins «distordantey». Toutefois, les réformes structurelles seront tou-
jours plus faibles dans ces pays qu’avant 'union monétaire. Ainsi, la composition
de 'union monétaire a une forte influence sur ’évolution du mix de la politique
induite par l'introduction d’une monnaie commune.

Elle implique également que la coopération fiscale soit relativisée pour éviter
que la politique budgétaire devienne trop « distordante». Une union monétaire
asymeétrique peut étre plus efficace dans la réalisation de cet objectif, au moins
pour certains pays, que la coopération. Un régime de taux de change fixe impli-
quera ainsi que le pays soit moins incité & corriger les distorsions fiscales car il
n’y aura pas de réponse inflationniste. Cependant, un tel ancrage peut donner
4 ces pays un meilleur mix des politiques menées dans le cadre d’une union
monétaire.

Les résultats obtenus ont des implications importantes pour 'union moné-
taire étendue & la CEDEAQO. A partir d’une union monétaire existante entre les
membres de 'UEMOA, un élargissement & six membres a di étre mis en ceuvre.
Malgré les exigences de la convergence et des régles communes en matiére de
politique budgétaire, les deux groupes de pays sont toujours caractérisés par un
degré considérable de divergence en particulier dans la politique budgétaire.

Les pays non membres de 'UEMOA (CEDEAQ) sont caractérisés par une
forte inflation et de grandes distorsions fiscales. Bien qu’il existe quelques cri-
téres de convergences fiscales nominaux, ils ne sont pas particuliérement contrai-
gnants, car il n’y a aucune disposition concernant la facon de traiter les pays
qui ne parviennent pas & les remplir. Par conséquent, il est important d’ana-
lyser comment une union monétaire sans régles budgétaires contraignantes va
influencer la politique fiscale.

Procéder a I'union prévue sans changements structurels est susceptible d’avoir
des effets trés divers sur la politique budgétaire qui va encore pousser les pays
a la sortie. Au lieu d’une convergence, une autre divergence des politiques bud-
gétaires peut étre attendue dans le cas de 'union monétaire pour I’Afrique de
I'Ouest (HEFEKER [2003]).

5.5 Persistance du chémage, dynamique de ’emploi

Intuitivement, dans le modéle de BARRO & GORDON [1983], le chdmage per-
sistant affecte les incitations & poursuivre la politique monétaire. Une politique
monétaire expansionniste non-anticipée réduit le chémage de la période courante
et future. Par conséquent, plus le degré de persistance du chomage est élevé, plus
le biais inflationniste généré par I'incohérence temporelle est grave. En effet, la
persistance du chdémage implique également que la politique monétaire puisse
étre influencée par des considérations politiques dynamiques.

Un Gouvernement qui fait face & une probabilité positive de perdre les pro-
chaines élections, face & un adversaire avec des préférences potentiellement diffé-
rentes, peut affecter les contraintes d’incitation futures des décideurs politiques
en poursuivant une politique monétaire plus expansionniste. En outre, si 1’élec-
torat a des préférences sur l'inflation et le chomage, la politique monétaire peut
influer sur la probabilité de réélection du Gouvernement.
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La persistance du chomage et 'incertitude électorale génére deux stratégies
différentes de politique monétaire. Tout d’abord, un Gouvernement rationnel
doit prendre en compte ce qui se passe en cas de défaite a la prochaine élection
au profit d’un adversaire avec des préférences différentes. Une décision moné-
taire qui affecte le taux de chéomage courant implique aussi une contrainte sur
les décisions de politique monétaire future & travers la persistance du chomage.
Par conséquent, si le Gouvernement prend en compte les résultats macroécono-
miques, une fois qu’il ne sera plus au pouvoir, cette future contrainte d’incitation
affecte sa propre décision de politique monétaire (JONSSON [1997] ;PERSSON &
SVENSSON [1989], SVENSSON [1994] ; ALESINA & TABELLINI [1992]).

D’autres travaux théoriques (LOCKWOOD & PHILIPPOULOS [1994]; JON-
SONN [1997]), formalisent explicitement le pouvoir d’insiders dont dispose les
syndicats sous ’hypothése d’une cible d’emploi qui défend uniquement les in-
téréts de leurs adhérents, ou qui assignent un poids moindre & l'intérét des
travailleurs n’appartenant pas a la force syndicale. Cette nouvelle formalisation
souligne les limites qui caractérisent la littérature traditionnelle qui stipule que
la surprise inflationniste ou un choc exogéne n’affecte que temporairement le
chomage (I’emploi). En particulier, une politique monétaire non anticipée peut
réduire le chomage au-dessous de son niveau naturel pendant une période, mais
ce dernier revient & son niveau dés la période suivante (BARRO & GORDON
[1983D]).

Des travaux de LOCKWOOD & PHILIPPOPOULOS [1994], on déduit que (1) il
y a une multiplicité d’équilibres puisque un méme niveau de chomage peut étre
associé a deux taux d’inflation (faible et élevé), (2) lorsque 1'objectif syndical
comporte & la fois une cible d’emploi et une cible de salaire réel, le taux de
chomage courant tend, & long terme, & une valeur plus élevée que celle qui
aurait prévalue si le syndicat n’avait été concerné que par I’emploi.

Nous présentons le modéle de JONSSON [1997], dans lequel, dans un premier
temps, seul 'instrument de la politique monétaire (le taux d’inflation) est affecté
par les élections, tandis que la variable d’état (le taux de chomage) fluctue
& I’équilibre autour de son niveau naturel. Deuxiémement, si les votants sont
rationnels, informés anticipatifs, et ont des préférences en termes d’inflation,
et de chomage, en choisissant leurs candidats, ils tiennent compte du taux de
chomage courant ; parce que si le niveau de chomage futur est relié & son niveau
courant, ce dernier sera affecté par la politique future. Ce taux indique le degré
d’attractivité des partis candidats, donc la politique monétaire peut influencer
les résultats électoraux.

Bien qu’il existe des modéles admettant que les Hommes politiques utilisent
stratégiquement les variables de politique monétaire dans le but d’influencer les
résultats des élections, peu de modéles expliquent ce comportement dans le cadre
d’anticipations rationnelles. Toutefois, AGHION & BOLTON [1990] montrent
qu'un Gouvernement plus conservateur peut assurer sa réélection par l’accu-
mulation de la dette publique. De la méme fagon, MILESI-FERRETTI [1993] et
MILESI-FERETTI & SPOLAORE [1994], soutiennent qu’un Gouvernement conser-
vateur pourrait émettre une dette non indexée, choisir un taux de change flexible
et non fixe ou collecter des ressources publiques de maniére inefficace.
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La caractéristique commune de ces modeéles est que les manipulations de va-
riables d’états sont importantes pour les résultats des élections. En effet, contrai-
rement aux modéles de cycle des affaires (ROGOFF & SILBERT [1988]; ROGOFF
[1990]), le cadre théorique de JONSSON [1997] indique que, méme en absence
d’incertitudes électorales, il existe une incitation ez-ante & manipuler le taux de
chomage afin d’influer sur les probabilités de réélection.

On suppose un jeu dynamique & deux périodes entre un syndicat monopo-
liste et un Gouvernement dans un contexte de taux de chéomage persistant. On
considére deux cas : Dans un premier cas le Gouvernement est supposé étre en
mesure de s’engager sur une régle de politique en début de période, et le secteur
privé (syndicat monopoliste) forme ses anticipations, et fixe les salaires nomi-
naux, puis un choc stochastique se produit. Finalement, 'inflation est fixée par
rapport & la régle initiale. Dans un second cas, le gouvernement agit de facon
discrétionnaire, autrement dit, le secteur privé forme ses anticipations d’infla-
tion, et détermine le salaire nominal en début de période. Ensuite le choc se
réalise, et au final le Gouvernement détermine l'inflation impliquant celle du
salaire réel et du chomage. Dans les deux cas, les étapes se répétent durant
les deux périodes. Enfin, on postule que toutes les étapes de la période 1 sont
réalisées avant les élections, donc le résultat des élections est connu par tous les
votants et I’étape 1 est répétée.

La stratégie du syndicat :

On suppose un monopole de syndicat qui choisit le salaire nominal de telle
sorte qu’il atteigne en termes d’anticipation le plein emploi parmi les insiders
syndiqués a chaque période ¢. La fonction & minimiser est

minth[LtTU] = E(x; — xIN)2 (49)

x;, est Pemploi, 2/, la cible d’emploi qui est égale au nombre d’insiders
dans le syndicat en logarithmes, E,_; est 'opérateur d’anticipation condition-
nellement & information disponible & la période EF;_1. En effet, on suppose que
le niveau d’emploi cible du syndicat, c’est-a-dire le nombre d’insiders, est une
variable aléatoire et suit le processus suivant :

N =gz 1+ (1 =2 =ai 1+ (1—¢)(Z —x41) (50)

0 < ¢ < l,est le degré de persistance du chomage et T est le niveau naturel
de ’emploi. Le niveau d’emploi de long terme est supposé étre inférieur au
nombre de travailleurs dans I’économie. Précisément, T est en dessous de la
cible d’emploi du Gouvernement et est égale au niveau d’emploi initial z.

L’équation (162) implique que le nombre d’insiders & n’importe quelle pé-
riode t est égal au nombre d’employés, ajouté & une fraction de chomeurs, de la
période précédente. Le taux pour lequel un chémeur devient insider est capturé
par 1 — ¢.

Le syndicat minimise I’équation (163) par rapport au salaire nominal, w; est
contraint par une pente de la demande du travail décroissante.
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zy =w(pr — we) + & (51)

piest le prix nominal, w, I’élasticité de la demande de travail et €; un choc
d’offre. En supposant que le salaire nominal a la période ¢ est fixé avant la
fixation du niveau des prix a la période t.
xy =o'V, 4 w(m — 78) + & (52)
7, Uinflation courante, et 7{ anticipée, définies respectivement par p:;-p;—1
et p§ — p;—1. La combinaison de (163) et (164), implique que le niveau d’emploi
a la période ¢ est égal & :

Ty = (1 — (b).’i‘ + ¢t—l + W(ﬂ't — 7Tte + &¢ (53)

Par conséquent, le taux de chomage global évolue en fonction de :

X—z=¢(x =21+ (1 —90)(x — %) —w(m —7°) — & (54)

X, est égal au logarithme naturel du plein emploi. On note le taux de chémage
ur = x — x; tandis que le taux de chomage naturel est noté u; = x — z. Le
paramétre w est normalisé a 1.

ut:(but,l—I—(l—(b)ﬂ—(m—Wf)—st :ﬁ_(’ﬂ't_’ﬂ'f)_i‘:t (55)

Et u; = ¢gu+ (1 — ¢)u représente le taux d’équilibre du chomage a la période

Le taux de chomage global est persistant (capturé par ¢) et la politique mo-
nétaire non-anticipée impliquant une surprise inflationniste affecte le chomage.

Le nombre d’insiders est fonction du temps; toutefois, le syndicat s’occupe
des écarts d’emplois du niveau courant des insiders.

La stratégie du Gouvernement :

Etant donné la stratégie du syndicat, la fonction objectif du Gouvernement
4 n’importe quelle période t est donnée par :

L] =72 +wlu? — Kz (56)

J € {L, R} représente le type de Gouvernement (gauche ou droite) et le
paramétre w” > 0, est le poids attaché au chomage relativement & U'inflation. z,
est une variable muette qui prend 1 si le Gouvernement est en exercice et 0 s’il
rejoint I'opposition. K une variable politique qui mesure le supplément qu’ob-
tient un parti en restant au pouvoir. En effet, nous avons deux partis politiques
qui différent de leurs poids respectifs accordés & l'inflation et au chomage. Ce-
pendant, on suppose qu’un gouvernement de droite est plus conservateur que
celui de gauche, en ce sens w? < w’.
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Entre les deux périodes, s’il n’y a pas d’élection ou lorsque la probabilité du
parti au pouvoir de remporter les prochaines élections est 1, le Gouvernement
J fixe le taux d’inflation 7 en période 1 tel que

ming, E1[L] = E\[L] + BL}) (57)

B est un facteur d’actualisation. C’est un probléme dynamique lorsque le
chomage est persistant. Le chomage devient une variable d’état, et est affecté par
le choix du Gouvernement en termes d’inflation qui est la variable de controle.

L’engagement a une politique au préalable :

Une politique monétaire optimale ez-ante est définie comme une situation
dans laquelle le gouvernement peut s’engager a une régle d’inflation contingente
au choc d’offre.

On suppose la régle :

Ty = Q¢ + btf':t (58)

aget by sont des coefficients dépendants que le Gouvernement détermine en
début du jeu. La régle explicite de politique monétaire est :

min{a; b;} E[L] = E[L1 + SLs] (59)

Sous ’hypothése d’anticipations rationnelles, les coefficients s’obtiennent de
la sorte :

w+o w
thy = ——
) €l 02 1 (60)

ap =az =0,by =

o= B¢*w >0
L’état d’équilibre et la régle de politique monétaire contingente dans les deux
périodes :

T =—-14+w+o0er (61)
w

= — 2

T2 1+w€2 (6 )

Suivant ceci le taux de chdmage d’équilibre dans deux périodes est :

1

U1:U1—71+w+0_51 (63)
_ 1
U2 = U — 1+w€2 (64)

Le Gouvernement stabilise ’effet des chocs sur le chomage en faisant varier
le taux d’inflation. Un choc négatif est contrebalancé par une surprise d’inflation
positive afin d’amortir la hausse du chéomage, et vice versa. Le degré de stabi-
lisation est une fonction croissante de , le Gouvernement est préoccupé par le
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chomage relativement a l'inflation. Par ailleurs, le Gouvernement stabilise 'effet
d’un choc donné plus dans la premiére qu’a la seconde période. Ceci s’explique
parce qu’un choc sur le chomage & la premiére période introduite a la seconde
induit une variance large. Par conséquent, il est optimal de stabiliser un peu
plus dans la premiére période et la taille de cette stabilisation est une fonction
croissante du degré de persistance du chomage et du facteur d’actualisation.
Enfin, I’hypothése des anticipations rationnelles implique qu’il est optimal pour
le Gouvernement de choisir une valeur anticipée du taux d’inflation égale & zéro
dans les deux périodes, et que le taux de chomage fluctue juste autour de son
taux naturel persistant.

La stratégie de discrétion

On suppose que le Gouvernement ne peut s’engager sur une régle mais agit
de maniére discrétionnaire. Autrement dit, le timing du jeu suppose que la po-
litique monétaire est déterminée & chaque période aprés que les anticipations
d’inflation ont été formées et le choc d’offre produit. Ainsi la politique optimale
dans la période 2 devient une contrainte de la minimisation en période 1 et la
politique temporelle cohérente est obtenue par 'induction a rebours. La résolu-
tion du probléme d’optimisation pour la période 2, étant donné les anticipations
rationnelles, arrive aux résultats d’équilibres suivants :

w
=By — —

T2 2 1+w)€2 (65)
Uy = Uy — ! (66)
2m 1+w€2

By = wiiy est le biais inflationniste dans la seconde période us = @2 + f(ug — @).
Les équations (178) et (179) apparaissent sous forme de contraintes de la
minimisation de la premiére période.
La condition de premier ordre de la période 1 :

Biftn) = 5y 2250

On suppose que ug = i, les solutions de I'inflation et du chomage s’écrivent :

| = G(m) =0 (67)

w4 o+ ow)
=B, - (=77
m ! (1+w—|—0—|—0w€1 (68)
1
Uy =1u (69)

S S
l+w+oc+ow !
Le biais inflationniste de premiére période est égal &

B; = wi + fo(l + w)wa

Comparé a la politique d’équilibre dans le cas de I’engagement, le Gou-
vernement souffre du probléme de crédibilité. Dans les deux périodes, le taux
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d’inflation moyen est supérieur & zéro, ce qui implicitement est supposé étre
la cible d’inflation du Gouvernement. Le biais d’inflation est positif tant que
le poids attaché au chomage relativement & ’'inflation et le taux de chomage
naturel sont positifs. Ceci se comprend parce que l’expansion monétaire non
anticipée de la premiére période réduit le chdmage dans les deux périodes ainsi
que le biais de l'inflation dans la deuxiéme période. Par conséquent, I'incitation
a booster ’économie est plus forte dans la premiére période et le taux moyen
d’équilibre de l'inflation est plus élevé. Cet effet d’incitation est une fonction
croissante a la fois du degré de persistance du chomage (soutenabilité) et du
facteur d’actualisation. Cependant, plusieurs exercices de simulation révélent
que, pour les combinaisons de paramétres raisonnables, la dépendance tempo-
relle au biais inflationniste disparait, sauf pour les quelques derniéres périodes,
comme le nombre de périodes de temps est augmentée.

La combinaison d’un probléme de crédibilité et la persistance du chomage
générent également un biais de stabilisation. Comparé & la régle optimale de
politique monétaire dans le cas de ’engagement, le Gouvernement accorde un
poids trés élevé a la stabilisation des chocs dans la premiére période. Bien qu’il
soit, en effet, ez-ante optimal de stabiliser davantage dans la période précédente,
un Gouvernement discrétionnaire peut faire «trop» de stabilisation. Ce biais de
stabilisation est de nouveau une fonction croissante des trois parameétres, le taux
d’actualisation, le degré de persistance du chdomage et le poids relatif attaché
au chomage.

Un choc de chomage dans la premiére période affecte non seulement le cho-
mage dans la prochaine période, comme dans le cas de I’engagement, mais aussi
de l'inflation de la période suivante. Puisque le biais d’inflation est une fonction
du taux de chomage de la période précédente, un mauvais choc est contrecarré
par une surprise d’inflation positive tant pour réduire la baisse de I’emploi dans
les deux périodes et que pour réduire le biais de d’inflation de la deuxiéme pé-
riode. Un bon choc réduit en soi le chomage dans les deux périodes ainsi que
le biais d’inflation futur, et le Gouvernement profite de ceci par la réduction de
Iinflation courante ce qui implique une surprise d’inflation négative.

La littérature moderne sur la délégation, les contrats optimaux, et les re-
lations principal-agent analysent la maniére dont les institutions doivent étre
congues pour atténuer les problémes d’incitation. Elle suggére que, dans cer-
taines circonstances, il est plus bénéfique en termes d’amélioration du bien-étre
de la société dans son ensemble de confier la politique monétaire & un banquier
central indépendant.

En effet, JONSONN [1997] analyse ces recommandations normatives dans un
contexte de persistance du chomage. La société est supposée avoir la méme
préférence que le Gouvernement tel que K = 0.

ROGOFF [1985] stipule que le Gouvernement gagnera mieux a confier la
politique monétaire & un banquier central indépendant avec \ faible. Cependant
cette solution implique & I’équilibre P’arbitrage crédibilité versus flexibilité. Le
gain de la stabilité se fait au détriment de fluctuations assez élevées d’emploi et
de production. Dans un contexte de persistance du chéomage, étant donné que
le taux d’inflation moyen et la variabilité de l'inflation sont élevés, il est aussi
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optimal de déléguer la politique monétaire. Ceci réduira le biais d’inflation et de
stabilisation. Cependant, dans le cas d’un modéle inter-temporel, le poids relatif
attaché au chomage doit étre strictement positif. Le gouverneur de la banque
centrale doit étre plus conservateur que le Gouvernement.

La fonction de perte du Gouvernement °° est :

Eo[Ly(w)] = wi? Ay + (w — @) Ay + Bp* Az (70)

Ay, Ay, Agsont toujours positifs. A partir de cette équation ni w = 0 ni
w > w, n'ests optimal. Donc la valeur optimale est positive et est de type
0 <w'<w.

Comparé au gouverneur conservateur & la Rogoff, la présence de chomage
persistant implique la délégation de la politique monétaire & un banquier cen-
tral plus conservateur méme si ug = u = 0, parce que, méme en ’absence de
distorsion sur le marché du travail, les chocs de chémage affectent le biais de
stabilisation.

Bien que la nomination d’un banquier central conservateur indépendant amé-
liore en général les résultats de la politique comparés & ceux de la politique dis-
crétionnaire, PERSSON & TABELLINT [1993] et WALSH [1995] ont montré que le
Gouvernement peut faire encore mieux. En élaborant un contrat de performance
linéaire qui impose une pénalité pour les résultats d’inflation au-dessus de 1’ob-
jectif du Gouvernement, la banque centrale peut étre amenée & se comporter
ez-ante de maniére optimale. En fait, le contrat optimal résout entiérement le
probléme de crédibilité sans imposer un cott a 'insuffisance de flexibilité.

Cependant, ces modéles sont traités dans un cadre statique ou le biais d”in-
flation est la seule imperfection générée par le probléme de crédibilité. Toutefois,
dans un cadre dynamique avec persistance du chomage, le probléme de crédibi-
lité conduit & la fois & un biais d’inflation et & un biais de stabilisation.

Supposons que le Gouvernement signe un contrat de contingence avec une
banque centrale indépendante au début du jeu & deux périodes et n’est pas au-
torisé & renégocier le contrat par la suite. La banque centrale agit alors sous la
discrétion, c’est-a-dire sur le taux d’inflation déterminé aprés que les anticipa-
tions ont été formeées et le choc d’offre se réalise dans chaque période.

La fonction objectif que la Banque Centrale maximise est supposée étre :

W=> g~ L) (71)
t=1

Lsest donnée par () avec K = 0, avec T; un transfert conditionnel (positif
ou négatif) que
la Banque Centrale recoit tel que stipulé dans le contrat 6 .

55. voir JoNsONN [1997] pour plus de détails

56. Pour PerssoN & TaBerLLiNI [1993],T et L, sont de méme unité de mesure, la banque
centrale est neutre au risque, de plus le gouvernement n’est pas affecté per se et la banque
centrale n’est pas liée & une contrainte de participation.
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On maximise la valeur anticipée, étant donné les anticipations rationnelles,
sous ’hypothése que le transfert est une fonction linéaire du taux d’inflation &
chaque période

T = *ktﬂ't. (72)

Durant les deux périodes, I'inflation est respectivement égale & :

M=~ /2 (@)1 4 5) - Ty (73)
mz—%+wa+w¢(u1—ﬂ)— T o5 (74)

On pose k1 = 2wii(1 + B¢) et ko = 2wii + 2wd(uyg — U) = 2wiiz

Ces deux expressions induisent la régle de politique optimale ez-ante®” ; d’ou
un contrat d’incitation de la forme :

Ty = (ut—1, 73U, B, p,w) = —2(kt + kpug—1)m

k¢ et kisont fonctions temporelles qui dépendent de 3, ¢, w, et @ est optimal
dans la mesure ou il incite la banque centrale & poursuivre une stratégie de
politique monétaire équivalente & la régle optimale ez-ante.

L’interprétation de ce résultat implique, tout d’abord, que le contrat soit
une variable dépendante. Le coiit de la sanction est fonction des résultats de
chomage précédents. C’est une variable aléatoire, mais observable & toutes les
périodes t, et peut étre rédigée dans le contrat. Deuxiémement, un contrat qui
atténue les incitations & mener une politique monétaire expansionniste dans
des périodes futures, c’est-a-dire un contrat qui élimine le biais inflationniste,
automatiquement, élimine celui de la stabilisation de la période courante. Ces
deux mises en évidence stipulent que le contrat est indépendant de ¢; et ay.

Bien que les chocs d’offre qui, en soi, sont des informations temporairement
privées de la banque centrale et ainsi difficiles & vérifier, affectent le biais infla-
tionniste futur, il n’est donc pas nécessaire de conditionner le contrat & ces chocs.
Parce qu’au moment ot le choc devient important pour le biais d’inflation, il
s’est transformé en une donnée observable, a savoir le chémage. Troisiémement,
le contrat optimal est non seulement une variable d’état, mais aussi dépendant
du temps. Toutefois, la variation dans le temps est un artefact des hypothéses
d’horizon fini.

Par induction, on peut facilement montrer pour plusieurs périodes :

Re = w3 )(B0)N T = o 30 i = )N (B0) V) et by = wo 3o, (BN
, N est le nombre de périodes. Pour tout t assez éloigné de la derniére période,
ces deux expressions s’approximent de la facon suivante :

k= wi(l — 6)/(1 - B6)(1 — Be?)et = wg/(1— B6?) ,si B<1et & < 1.

Donc un contrat dépendant de ’Etat suffit si le nombre de périodes pour
lequel il est rédigé est assez important.

57. Toutefois si le taux de chomage initial est différent du taux de chémage naturel, on
obtient k; = 2wii(1 + B) + 2we(1 + Bd2)(uo — ).
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Cependant, en introduisant I’occurrence d’élections entre les deux périodes,
les conclusions se modifient relativement. Lorsque la probabilité des élections est
exogéne, & ’équilibre le Gouvernement agit stratégiquement. En plus des effets
courants de la politique monétaire sur le chémage et la production, il tient
compte de la maniére dont I’évolution dans la persistance du chomage affecte
les contraintes d’incitations d’un nouveau Gouvernement durant la prochaine
période.

En termes d’anticipations, on peut constater que la probabilité positive de
perdre une prochaine échéance électorale induit un Gouvernement de droite
A poursuivre une politique plus expansionniste avant les élections, alors que
I'inverse est vrai pour un Gouvernement de gauche.

Autrement dit, chaque Gouvernement essaie de lisser I'inflation entre les
deux périodes. Un Gouvernement de droite augmente ’inflation dés aujourd’hui
afin de détendre les contraintes d’incitation du potentiel futur Gouvernement
de gauche, de maniére & assurer, & 1’ avenir, de moins graves problémes de cré-
dibilité. De méme, un Gouvernement de gauche peut capitaliser sur le potentiel
futur qu’aurait un Gouvernement de droite d’atténuer les problémes de crédibi-
lité, par la baisse du taux d’inflation courant.

Toutefois, le degré de complexité du probléme de crédibilité dépend de I’éten-
due de 'effet marginal de la variation de I’inflation. A un niveau plus élevé d’in-
flation anticipée, le colit marginal d’'un mauvais choc est encore pire et le gain
marginal d’un bon état de choc est encore mieux. Ensuite, le degré de stabili-
sation est également affecté par ’élection. Un Gouvernement de droite stabilise
mieux par rapport a une situation sans élection dans la premiére période, alors
que 'inverse est encore vrai pour un Gouvernement de gauche.

En effet, étant donné que le choc est transmis sur le biais de I'inflation de la
seconde période, la stabilisation de ces chocs est d’autant plus importante que
le probléme de crédibilité est grave. Par conséquent, le probléme de crédibilité
a la période 2 et le degré de stabilisation dans la période 1 sont positivement
liés.

Considérons que la probabilité d’une réélection est endogéne : si les pré-
férences sont tournées plus sur les résultats d’inflation et de chomage, il est
possible que la politique monétaire affecte le résultat des élections. Lorsque le
chomage est persistant, le taux de chomage courant affecte les décisions des
politiques futures. Par conséquent, un électeur rationnel prend en compte le
taux de chomage actuel au moment de choisir entre un parti de gauche et de
droite. Donc, la probabilité de réélection d’un Gouvernement est affectée par sa
décision de politique monétaire courante.

Dans ce contexte, le résultat des élections sera déterminé par le choix de
I’électeur médian. Toutefois, le Gouvernement peut étre incertain de la position
de ce dernier. Cela peut étre considéré comme une certaine incertitude quant
a la taille de I’électorat ou au taux de participation a I’élection. Mais puisque
le Gouvernement peut influer sur le nombre d’électeurs en fixant un taux d’in-
flation différent de I'anticipation du secteur privé, le Gouvernement peut alors
influer sur le choix de I’électeur médian. Ainsi, la politique monétaire a des ré-
percussions sur les probabilités de réélection. Lorsque les motivations politiques
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a rester au pouvoir sont fortes, il devient plus important de gagner I’élection.
D’autre part, plus l'incertitude sur la position de ’électeur médian est élevée,
moins l'impact de la politique monétaire sur la probabilité de réélection sera
efficace.

La principale conclusion du modéle de (JONSSON [1997]) est que les inci-
tations du décideur & poursuivre la politique monétaire sont affectées par le
degré de persistance du chomage. En supposant que le taux de chomage suit
un processus autorégressif, le probléme de crédibilité génére des fluctuations et
des taux d’inflation en moyenne élevés. En outre, si le chomage est persistant
et le Gouvernement confronté a une probabilité positive de perdre la prochaine
échéance électorale, la politique monétaire devient ’objet de deux considérations
stratégiques différentes. Le Gouvernement peut affecter les politiques futures,
ainsi que sa probabilité de réélection, par la poursuite d’une politique monétaire
plus ou moins expansionniste. Les effets de ces considérations pour les décisions
de politique monétaire sont, cependant, fondamentalement différents selon le
type de Gouvernement gauche/droite.

Le probléme de la crédibilité peut étre résolu par la rédaction d’un contrat de
performance entre le Gouvernement et une banque centrale indépendante. Ceci
améliore sans ambiguité le statut du gouvernement. Par conséquent, la déléga-
tion des décisions de politique monétaire & une banque centrale indépendante
peut également améliorer le bien-étre.

5.6 Eléments de conclusion :

L’analyse menée tout au long de ce chapitre nous a permis de saisir la com-
plexité de ’environnement politico-économique, et les défis auxquels fait face
I’Autorité monétaire dans le cadre de sa mission. En effet, un engagement a la
stabilité des prix par ’établissement d’un point d’ancrage nominal fournit un
contrepoids au probléme de I'incohérence temporelle, car cette stabilité indique
clairement que la Banque Centrale doit se concentrer sur le long terme et donc
résister & la tentation de poursuivre a court terme des politiques expansionnistes
qui sont incompatibles avec ’ancrage nominal.

Dans la mesure ot I’ Autorité monétaire atteint successivement 1’objectif d’in-
flation et augmente la crédibilité, on s’attend a ce que la conduite de la politique
monétaire se fasse de maniére plus lisse avec 'objectif d’inflation augmentant le
role de Pancrage des anticipations d’inflation. Avec le renforcement de 'ancrage
nominal (observé a travers la convergence des anticipations d’inflation a la cible
d’inflation), les anticipations exercent plus d’influence sur le comportement de
I'inflation observée et, par conséquent, les efforts de I’Autorité monétaire pour
atteindre la cible d’inflation sont réduits. Selon de MENDONGA & al. ([2009]), on
s’attend a ce que I’Autorité monétaire, qui dispose d’une réputation et conduit
la politique monétaire de fagon crédible, soit capable d’atteindre ses objectifs
impliquant une perte sociale (compte tenu du chomage et de la production).
Ainsi, il est supposé qu’une grande crédibilité implique un faible cott de la mai-
trise de l'inflation (représentée par une augmentation du taux d’intérét). D’autre
part, une faible crédibilité ménera & plus d’effort de la part de I’Autorité mo-

194



nétaire pour maitriser 'inflation donc une politique monétaire plus restrictive,
des variations de la base monétaire plus vastes avec une amplitude plus élevée.
Pourtant, le gain de crédibilité agit non seulement & produire un meilleur résul-
tat en termes d’inflation, mais aussi réduit 'effort de I’Autorité monétaire dans
la conduite de la politique monétaire (MINEA & al.[2009]).

Cependant, dans le cadre de sa mission, I’Autorité monétaire peut rarement
se concentrer sur un seul objectif de stabilité tel que le stipule le consensus,
car certains objectifs comme ’emploi et la croissance sont aussi importants. Par
conséquent, l’'usage méme d’une forme de stratégie par la Banque Centrale n’a pu
se réduire entre le choix d’une solution extréme « régle ou discrétion ». Les deux
derniéres décennies ont vu une avancée majeure dans la pratique des Banques
Centrales dans le monde entier. Tout d’abord, la plupart des Banques Centrales
ont adopté un cadre de politique monétaire que BERNANKE & MISHKIN [1997]
ont appelé discrétion encadrée. BERNANKE [2003] explique que, sous un pouvoir
discrétionnaire encadré, la Banque Centrale conserve une certaine souplesse dans
la conduite de la politique monétaire afin de tenir compte des perturbations a
court terme. Toutefois, cette souplesse est limitée dans la mesure ou la Banque
Centrale devrait maintenir une forte réputation pour maintenir 'inflation et les
anticipations d’inflation fermement sous controle.
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6 Spécificités des économies moins avancées, et
les déterminants de la crédibilité.

Durant les années 1960, I’ Afrique dessinait de beaux espoirs. Suivant les tra-
vaux de MADDISON [1995] basés sur le PIB par habitant pour un échantillon
de pays, au cours de la premiére moitié du siécle, I’Afrique a connu une crois-
sance beaucoup plus rapide que celle de I’Asie. Pendant la période 1960-1973,
la croissance en Afrique a été plus rapide que celle de la premiére moitié¢ du
siécle. En effet, pour cette période, la croissance de 1I’Afrique et sa composi-
tion étaient indissociables de celle de I’Asie du Sud (COLLINS & BOSWORTH,
[1996]). L’autodétermination politique en Afrique et la croissance économique
semblaient aller de pair (COLLIER & GUNNING [1999]).

Cependant, durant les années 1970 le contexte politique et économique en
Afrique commence & se détériorer. De nombreux pays africains deviennent des
autocraties et des dictatures. L’économie de I’Afrique se met & décliner. Alors
que sa croissance chute fortement, les pays d’Asie du sud ont modestement amé-
lioré leur performance économique. Cet état de fait se confirme par la comparai-
son du Nigeria et de I'Indonésie. Jusque vers 1970, la performance économique
du Nigeria était largement supérieure a celle de I'Indonésie, mais au cours des
années 1990, le résultat diverge nettement, malgré ’expérience commune pour
les deux pays ayant subi un boom pétrolier dans une économie essentiellement,
agricole. Depuis 1980, I’agrégat PIB par habitant en Afrique subsaharienne a
baissé de prés de 1% par an. La baisse a été généralisée : aujourd’hui, I’ Afrique
subsaharienne est la région & plus faible revenu, 29 pays sont plus pauvres au-
jourd’hui qu’en 1980.

Selon le rapport FMI [2014], la croissance économique de I’Afrique Subsa-
harienne s’est relativement redressée & partir de 2010 en s’appuyant sur des
facteurs intérieurs et la reprise mondiale. Ces résultats sont essentiellement dus
a la demande intérieure, alimentée par une relative hausse du crédit au secteur
privé, a cela s’ajoute une accélération des programmes d’investissements publics
dans les secteurs miniers, les infrastructures de transports, de communication
et de la production d’énergie %%,

Certains pays comme la COTE D’IVOIRE ou le MALI ont profité de la relative
stabilisation au lendemain des conflits. Cependant, la situation de violence in-
terne en République Centrafricaine a gravement impacté ’activité économique,
au méme moment les tensions vives au Soudan du Sud font planer de réelles
incertitudes. Globalement, les pays exportateurs de pétrole ont enregistré des
taux de croissance sensiblement élevés. En Afrique du Sud, la croissance a connu
un ralentissement en raison de I’atonie des investissements privés, du manque de
confiance des investisseurs et des consommateurs, des tensions entre employeurs
et salariés. Toutefois, de nouveaux épisodes de dépréciations monétaires, dans

58. Les investissements publics sont restés soutenus dans toute la Région et ont augmenté
tout particuliérement au MozAMBIQUE, en NAMIBIE, en OUGANDA, au SWAZILAND et au T'oco,
méme si dans certains pays la sous-exécution des programmes d’investissements publics a
contribué & contenir le déficit budgétaire (Borswana, COTE D’IVOIRE, LIBERIA)
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TABLE 3 — Afrique subsaharienne : croissance du PIB réel (variation en %)
y | 2004-2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 |
Afrique 7,2 4,3 6,7 6,3 5,8 5,9 6,5 6,5
subsaharienne,
sans I’Afrique du
Sud
Afrique 6,4 2,6 5,6 5,5 4,9 4.9 5,4 5,5
subsaharienne
(total)
dont :
Pays exportateurs 8,4 4.8 6,7 6,1 5,2 5,7 6,6 6,5
de pétrole
Pays a revenu 5,1 -0,8 4,1 49 3,4 2,7 3 3,3
intermédiaire
Dont : Afrique du 4.9 -1,5 3,1 3,6 2,5 1,9 2,3 2,7
Sud
Pays a faible 7,3 5,1 7 6,5 6,2 6,8 6,9 6,8
revenu
Etats fragiles 2,7 3,3 4.8 3,3 7,5 6 7,1 7,1

Croissance
économique
mondiale
Pays d’Afrique 4,6 -0,4 5,2 3,9 3,2 3 3,6 3,9
subsaharienne
riches en ressources
naturelles
Pays pionniers et, 6,4 2 5,4 5,5 4.8 4.1 49 5
émergents
d’Afrique
subsaharienne

5,8 2,5 5,4 5,5 4,8 4.4 5 5,2
Source : FMI, base de données des Perspectives de ’économie mondiale
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TABLE 4 — Afrique Subsaharienne : inflation (IPC) variation en % fin de période
y | 2004-2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 |

Afrique 8,8 9 7,2 10,2 7,7 5,9 6,2
subsaharienne
(total)
Dont :
Pays exportateurs 9,5 114 | 10,3 | 9,2 9,9 6,4 6,5
de pétrole
Pays a revenu 7,2 7 4,3 6,4 6 6 6,6
intermédiaire
Dont : Afrique du 6,4 6,3 3,5 6,1 5,7 5,4 6,3
Sud
Pays a faible 10,1 7,1 7,4 18,9 | 8,5 5,8 6,1
revenu
Etats fragiles 11,3 15,4 8 9,3 4.7 2,6 3,2
Monde
4,1 3,2 4,2 4,7 3,8 3,3 3,7

Source : FMI, base de données des Perspectives de I’économie mondial

les pays a revenus intermédiaires, pourraient alimenter des tensions inflation-
nistes, qui étaient relativement stabilisées en 2013 grace & une amélioration des
politiques monétaires, de bonnes récoltes, et une grande stabilité des prix des
produits alimentaires et des carburants.

Selon le rapport ONU 2013, 'activité économique des pays de la zone CFA
s’est déroulée dans un contexte de baisse de 'inflation, suite au relachement des
tensions sur les marchés mondiaux de matiéres premiéres au premier semestre
2012, a cela s’ajoute les effets du resserrement monétaire dans plusieurs pays.
Le taux d’inflation moyen annuel de la communauté est de 9,1% au premier se-
mestre 2012 contre 9,9% & la méme période de 2011. Les tensions inflationnistes
sont plus accentuées dans les pays hors zone UEMOA. Trois pays était a deux
chiffres, a savoir le Nigéria la plus grande économie avec 11,2%, la Guinée avec
14,2% et la Sierra Léone avec 13,3%. Les autres pays membres de la ZMOA
ont connu des taux largement supérieur & la norme convenue dans les critéres
de convergence avec 9,2% pour le Ghana, 7,1% pour le Libéria et 4,4 % pour
la Gambie. Le Cap Vert reste dans la dynamique des pays de P'UEMOA avec
2,7%. Toutefois, Il est constaté ’émergence de tensions inflationnistes presque
dans tous les pays hors zone FCFA, notamment ceux ayant enregistré de bonnes
performances en matiére de croissance et en particulier les pays pilotes que sont
le NIGERIA et le GHANA. Le CAP VERT et la GAMBIE ont le plus réussi dans
cette catégorie & mieux maitriser 'inflation. Finalement le taux d’inflation de
I’ensemble des pays de la CEDEAO pourrait s’établir & 9,2% en 2012, soit 1ége-
rement mieux qu’en 2011.

Par ailleurs, la plupart des pays de la Région affiche des déficits budgétaires
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FIGURE 4 — AS évolution de l'inflation 1980-2012 IMPC
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FIGURE 6 — Evolution du taux d’inflation par pays/ Zone
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élevés. Les pays de la CEDEAO ont un déficit budgétaire global de 3,2% du PIB
en 2011, en moyenne, ce contre 4,7 % du PIB en 2010. Pour F'UEMOA, le déficit
budgétaire global (dons exclus) est passé, selon les estimations de 5,5 % du PIB
en 2010 & 7,9 % en 2011, surtout en raison de la crise ivoirienne, le déficit dons
compris est passé de 3,2% en 2010 & 3,8% en 2011. La plupart des pays n’ont
pas respecté le critére primordial du déficit budgétaire en 2011. Par contre, des
progrés ont été réalisés sur le critére de la dette grace a ’allégement accordé au
Togo et & la Guinée-Bissau au titre de I'Initiative PPTE et de 'TADM. Pour
tous les autres pays, le poids de la dette extérieure dépasse 20%, le Libéria
ayant le poids minimum avec 22,0%. Pour 2011, les pays relativement les plus
endettés sont le CAP-VERT (74,6 pour cent du PIB), la GUINEE (64,1 % du
PIB), et la COTE D’IVOIRE (64,0 % du PIB) En 2012, la totalité des pays de
la CEDEAO ont enregistré des soldes budgétaires négatifs, dons compris ce qui
traduit 'impact de la crise mondiale sur les économies de 1’Afrique de I’Ouest.
Les finances publiques du CAP VERT depuis 2009, ne cessent de se détériorer
passant d’un déficit du solde budgétaire dons compris de 6,8% a 7% en 2012.

Le rapport FMI [2013] estime que dix pays de la Région risquaient d’avoir
des problémes de viabilité budgétaire s’ils étaient amenés & chercher des fi-
nancements supplémentaires pour couvrir leur déficit budgétaire accru. Cing
de ces pays étaient classés a «risque élevéy de surendettement (Burundi, Co-
mores, République démocratique du Congo, Gambie et Sdo Tomé-et-Principe) ;
trois étaient classés & «risque modéré» de surendettement, mais leurs ratios
dette/PIB avaient augmenté d’au moins 10 % depuis fin 2007 (GHANA, MALAWI
et MALI) ; et pour deux, PAFRIQUE DU SUD et le SWAZILAND, on prévoyait de
fortes hausses (de plus de 60 %) des ratios dette/PIB a I’horizon 2017.

En effet, malgré une reprise globale de la croissance, les déficits a 1’échelle
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FIGURE 7 — AS dette publique totale
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de la région n’ont pas changé depuis 2010. Dans quelques pays, les finances
publiques ont continué A se dégrader occasionnant une augmentation rapide de
la dette publique. Le nombre de pays ou la dette publique en proportion du PIB
s’est accrue est passé de 25 en 2010 & 31 en 2013.

Le déficit extérieur courant moyen de la région est passé de 2,6% du PIB en
2012 a 3,5% du PIB en 2013, et risque de se creuser & horizon 2015.

Les facteurs de vulnérabilité budgétaires se sont accentués dans plusieurs
pays de la zone, notamment au GHANA et en ZAMBIE. Dans ces deux pays,
les dépenses augmentent & un rythme non soutenable. En ZAMBIE, les rému-
nérations des fonctionnaires ont fortement augmenté en 2013. Au GHANA, les
déficits jumeaux (finances publiques et comptes extérieurs) seront particuliére-
ment difficiles & gérer en 2015 en raison d’une faiblesse des réserves de change.

« Countries that have pursued distortionary macroeconomic policies, inclu-
ding high inflation, large budget deficits and misaligned exchange rates, appear to
have suffered more macroeconomic volatility and also grown more slowly during
the postwar period. Does this reflect the causal effect of these macroeconomic
policies on economic outcomes ¢ One reason to suspect that the answer may
be no is that countries pursuing poor macroeconomic policies also have weak
institutions including political institutions that do not constrain politicians and
political elites, ineffective enforcement of property rights for investors, wides-
pread corruption, and a high degree of political instability » (ACEMOGLU & al.,
[2003]).

Le débat sur les causes du développement lent de I’Afrique a regu de nom-
breuses explications de la Banque mondiale, du Fonds monétaire international
et des donateurs bilatéraux ont identifié les taux de change et les politiques
commerciales comme les principales causes de la stagnation de I’Afrique. En
effet, la littérature économique a souvent expliqué les causes de l'instabilité
macro-économique par des arguments purement économiques. Les politiques
monétaires et fiscales ont été considérées comme les outils exclusifs pour as-
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TABLE 5 — Afrique Subsaharienne : autres indicateurs macroéconomiques
y | 2004-2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 |

(Variation en pourcentage)

Inflation fin 8,8 9,4 7,2 10,2 7,7 5,9 6,2 5,8
de période
(Pourcentage du PIB)
Solde 1,9 0,3 -40 | -1,3 | 22 | 42 | -3,3 | -3,0
budgétaire
Hors pays -0,7 1,7 | 45 | -39 | 40 | 44 | 43 | -4,0
Xeurs de
pétrole
Solde -0,7 -16 | -1,0 | -1,0 | -2,7 | -3,6 | -3,6 | -3,9
extérieurs
courant
Hors pays -5,0 30 | 43 | =50 | -7,7 | -80 | -7.8 | -7,6
Xeurs de
pétrole
(mois d’importations)
Couverture 4,7 3,6 4,1 4.4 49 4.8 4.7 4,7
par les
réserves

Source : FMI, base de données des Perspectives de ’économie mondiale.
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surer la stabilité macroéconomique et la réduction de l'inflation. Cependant,
il convient d’étendre la gamme des facteurs explicatifs pour montrer que les
régimes politiques sont susceptibles d’impacter la politique de ’inflation.

Régimes politiques et performances macroéconomiques

Généralement, dans les pays Africains, les choix publics de politiques écono-
miques se font dans le cadre de régimes non démocratiques hétérogénes (VAROUDAKIS
[1996]). Selon KRUEGER [1993], on peut distinguer, un régime de type « dictateur-
bienveillant » (gardian state), dans lequel le gouvernement adopte une attitude
du type « laissez faire » : Il met en place des interventions qui ne sont pas sus-
ceptibles d’affecter les incitations des agents. La maximisation du bien-étre du
consommateur représentatif, qui aboutit alors & des choix relativement proches
de ceux effectués en démocratie par la maximisation du soutien électoral, est le
déterminant des politiques.

Les gouvernements « prédateurs » (NORTH [1981]; FINDLAY & WILSON
[1987]) considérent que la maximisation de leur utilité, qui dépend du niveau de
consommation des membres du gouvernement et de ses soutiens politiques, est la
principale préoccupation. Avec la fiscalité comme mode de financement direct.
Néanmoins, en raison de l'inefficacité du systéme fiscal des pays en dévelop-
pement (FMI [2011]), et de ’étendue considérable de leur économie informelle
(CLING & al. [2012]) les ressources issues de la taxation sont souvent insuffi-
santes (NDIAYE [2014]).

En revanche, ils peuvent s’approprier des ressources par le détournement,
par 'extraction de rentes au secteur privé, créées par la lourde réglementation
de Tactivité économique (licences d’importation, rationnement des devises, of-
fices de commercialisation de produits exportables, code d’investissement). Les
prélévements effectués sur les montants souvent surévalués des dépenses pu-
bliques peuvent enfin constituer une source de fonds a détourner (VAROUDAKIS
[1996]). NISKANEN [1971] a initialement étudié les comportements bureaucra-
tiques dans le cadre d’une démocratie représentative. Intuitivement, I'utilité des
hiérarchies administratives dépend de la taille de leur budget. Le comportement
bureaucratique se résume donc a la maximisation du budget.

En effet, JENSEN & WANTCHEKON [2004] souligne que I’abondance des res-
sources naturelles est un des déterminants des régimes politiques africains. Les
pays pauvres en ressources naturelles tels que le Bénin, le Mali, ou le Sénégal
arrivent & instaurer des gouvernements relativement démocratiques. Alors que
les pays riches en ressources naturelles, & ’exemple du GABON, du NIGERIA, ou
du CAMEROUN, présentent de faibles niveaux de démocratie.

La littérature sur les Etats rentiers a examiné les implications politiques de
I’abondance des ressources (MAHDAVY [1970]; BEBLAWI & LUCIANI [1987]). Un
Etat rentier est caractérisé par une forte dépendance sur les revenus externes
produits par quelques acteurs économiques. Ces revenus sont généralement gé-
nérés & partir de 'exploitation des ressources naturelles, non & partir de la
production (travail), de l'investissement (intéréts), ou de la gestion du risque
(bénéfice).
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A la suite de travaux de SACHS & WARNER [1995], une abondante littérature
s’est intéressée a 'impact des ressources naturelles sur les performances écono-
miques des pays qui en sont dotés. Selon GYLFASON [2001a], une augmentation
de 10 points de la part du capital naturel dans la richesse nationale induit la
perte d’un point de croissance par an. Si la qualité des Institutions est faiblement
performante, les procédures budgétaires sont opaques et se caractérisent par une
mainmise de 'exécutif qui dispose d’un pouvoir discrétionnaire qui lui permet
de distribuer la rente & sa guise. La présence de rentes naturelles permet de
relacher la contrainte budgétaire qui s’impose au gouvernement (WANTCHEKON
[2002], PHILIPPOT [2008]), et semble aussi associée & un développement de la
corruption (KRONENBERG, [2004]).

Ainsi, les Etats avec de fortes dotations en ressources naturelles sont moins
responsables parce qu’ils ne comptent pas sur les revenus d’impots. Selon MAH-
DAVY [1970], c’est une des explications & I’absence de pression pour un change-
ment démocratique au Moyen-Orient. Dans le méme sens, YATES [1996] admet
que les Etats rentiers souffrent d’une mauvaise gouvernance parce que les fonc-
tionnaires de ’Etat peuvent plus facilement utiliser des rentes de ressources
pour atteindre des objectifs illégaux. Pour KARL [1996], la dépendance fiscale
sur pétrodollars affaiblit I’Etat et crée une instabilité politique. L’abondance
des ressources est, susceptible d’augmenter les inégalités de revenus et de conso-
lider des régimes dictatoriaux (LAM & WANTCHEKON [1999]). La corruption
peut étre un substitut a 'incitation salariale. Récompenser des fonctionnaires
A travers 'accés aux rentes de corruption peut étre préférable & des incitations
salariales (HOLLYER et WANTCHEKON [2012]).

Une abondance de ressources naturelles entraine donc une concurrence ac-
crue pour le controle de I’Etat, qui est relié & des niveaux élevés de violence
politique et ’'usage des ressources par le parti au pouvoir pour maintenir leur
emprise sur le pouvoir politique. Les pays pauvres en ressources, tels que le
Mali et le Bénin, ont moins de concurrence pour le controle de ’Etat, qui favo-
rise la coopération et le maintien d’une gouvernance relativement démocratique
(WANTCHEKON ET JENSEN [2004]).

Selon le type de régime politique et la disponibilité des ressources naturelles,
le niveau de corruption est différent. Les élites politiques peuvent abuser de
la fonction publique pour extraire des rentes. Méme des niveaux modérés de
rentes politiques peuvent avoir des effets socialement indésirables, a travers la
sélection adverse des candidats politiques en déformant les incitations politiques
(ACEMOGLU & ROBINSON [2006] et BESLEY & PERSSON [2011]).

Dans les pays a faible gouvernance démocratique, les rentes politiques peuvent
étre considérables et les conséquences économiques et politiques trés graves. L’in-
tensité de la recherche de rentes politiques peut étre aggravée par la présence de
revenus du capital (SMITH, [2008]), tels que les revenus du pétrole et d’autres
ressources naturelles (ROBINSON & al. [2006]).

De méme, une littérature sur les fondements institutionnels des autocra-
ties, BUENO DE MESQUITA & al. [2003], ACEMOGLU, & al. [2004] et BESLEY
& KUDAMATSU [2007], émettent I’hypothése que les politiciens autocratiques
sont motivés par les rentes. Des études récentes sur des autocraties, BLAYDES
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FIGURE 8 — Diagramme de dispersion de la corruption dans la consommation
des dépenses d’un échantillon de pays non-démocratiques en % PIB
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[2011] sur ’Egypte par exemple, confirment le role central de ces rentes dans le
comportement des dirigeants.

Alors que les rentes politiques sont admises dans les théories économiques,
elles sont notoirement, difficiles & quantifier et & étudier de maniére empirique.
Dans les contextes ot les rentes politiques découlent de la corruption et de dé-
tournement de fonds, de par leur nature méme, caractérisé par le secret, les défis
empiriques sont encore plus redoutables. Les études empiriques existantes sur
les rentes politiques n’utilisent généralement que des approximations (BUENO
DE MESQUITA & al. [2003] qui mesurent les « opportunités kleptocrates » par
lexcédent budgétaire du gouvernement, et GANDHI & PRZEWORSKI [2008] qui
utilisent la part des salaires du secteur public dans le PIB pour capturer le
favoritisme.

Les Etats autoritaires sont incités & recourir systématiquement & la cor-
ruption pour motiver les agents bureaucratiques et le parti au pouvoir. Ces
gouvernements font face & peu de menace de sanction électorale en raison des
comportements corrompus, ou parce que les élections sont absentes ou en rai-
son d’'un manque de challengers électoraux crédibles. Méme si le public est au
courant des activités de corruption, sa connaissance de ces activités peut, dans
certains cas, étre limitée par une presse non libre. Il ne posséde pas suffisamment
de moyens pour sanctionner les auteurs, bien que la corruption peut imposer
des cotits économiques importants (SHLEIFER & VISHNY, ([1993]).

Dans les démocraties, les institutions politiques déterminent les incitations
et les contraintes rencontrées par les acteurs politiques et peuvent donc poten-
tiellement servir a controler les politiciens et prévenir les abus de pouvoir. Une
grande littérature en économie politique a étudié comment les institutions in-
fluencent les résultats politiques dans les démocraties sous ’hypothése que les
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politiciens soient des rentiers égoistes (PERSSON & TABELLINI, [2000]).

L’analyse de la relation régimes politiques, notamment la mise en place d’ins-
titutions démocratiques, et stabilité macroéconomique par la maitrise de l'infla-
tion est cruciale pour les pays africains. En effet, la démocratisation des institu-
tions peut nécessiter le recours a des politiques macroéconomiques ayant pour
principale conséquence la perte du pouvoir politique en raison de I'insatisfaction
des électeurs, suite a une suppression des dépenses publiques pour lesquelles les
électeurs ont une grande préférence. Par ailleurs, la démocratisation des institu-
tions exige dans certains cas de satisfaire les électeurs aux dépens de 'inflation.

La relation démocratie et inflation pour ces pays est d’une importance pri-
mordiale dans la mesure ot ces pays dépendent pour une grande partie de l'aide
internationale, et de plus en plus les bailleurs internationaux conditionne 1’al-
location de l'aide & la mise en ceuvre de réformes économiques. Toutefois, afin
d’assurer leur développement ils doivent maitriser 'inflation qui peut étre dans
une certaine mesure un frein a la croissance (FISHER & al. [2002]).

La relation type de régime politique et inflation a été abor-
dée dans la littérature suivant deux orientations :

« L’approche capture de ’Etat » dans la lignée de GUDDES [1995] stipule que
I'inflation est le résultat des politiques suivies par 1’élite qui ne cherche que son
enrichissement personnel aux dépens des citoyens. La démocratie impose des
contraintes institutionnelles capables de limiter les comportements de capture
de rentes de 1’élite.

En revanche selon «l’approche populiste», 'inflation élevée est le résultat
d’une demande populaire de transferts publics que finance une création moné-
taire. Dans cette configuration, la relation démocratie et inflation est positive.
La démocratisation est une menace pour la maitrise de 'inflation. A contrario,
la concentration du pouvoir au sein d’un exécutif puissant est la solution & la
maitrise de l'inflation (NELSON [1993])

Théoriquement, en démocratie, la quasi totalité des citoyens a le droit de
voter, d’exprimer ses préférences pour des politiques économiques et le gouver-
nement & travers ses politiques économiques, est supposé représenter ou satis-
faire les préférences de I'ensemble de la population (ACEMOGLU & ROBINSON,
2006b). De la méme maniére, en démocratie les préférences de I’électeur médian
sont fondamentales auprés des candidats. En effet, celui qui satisfait les préfé-
rences de I’électeur médian détient la plus grande probabilité d’étre élu. Donc,
les programmes de toutes les parties devraient converger vers les préférences
de I’électeur médian (DowN [1957]). Toutefois, une analyse des effets des ins-
titutions démocratiques sur 'inflation dans les pays africains doit tenir compte
du niveau de pauvreté de I’électeur médian, son revenu est inférieur & celui du
revenu national °*(ACEMOGLU & ROBINSON [2006]).

59. L’EM est I’électeur dont les préférences pour les politiques économiques partage l’en-
semble des électeurs en deux proportions égales c’est-a-dire 50% des électeurs préférent une
politique supérieure a celle de 'EM, et 50% autres ont une préférence inférieure a celle de
PEM. A titre illustratif, considérons un contexte politique ot les individus sont appelés &
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Dans ce contexte les préférences politiques de la majorité pauvre doit étre
la priorité dans un systéme démocratique. Il existe une différence nette entre
les préférences de la majorité des pauvres et celle des riches. SCHEVE [2004] et
JAYADEVA [2006] ont établi une relation positive entre la préférence pour I'infla-
tion et le niveau de pauvreté dans des échantillons constitués essentiellement de
pays développés. Ces travaux montrent que les pauvres pour différentes raisons
sont moins averses & 'inflation que les riches.

Dans les pays africains, on suppose que ’électeur médian aura des préférences
pour des biens publics fondamentaux. En effet, dans ces pays la majorité de
la population n’a pas accés a l'eau, a la santé, a I’école. Cette situation est
largement partagée par la communauté internationale d’ot la mise en place en
2000 des Objectifs du Millénaire pour le Développement (OMD). Cette rareté
des biens publics fondamentaux est plus présente chez les pauvres dont fait
partie I’électeur médian. Par conséquent, la consommation de biens et services
de I’électeur médian est socialement sous-optimale et 'utilité est faible.

En effet, lors des élections politiques, I’électeur médian peut demander I’amé-
lioration du bien-étre, par une forte demande de biens et services publics fonda-
mentaux. Par exemple les politiques de santé publique sont plus efficaces dans
les pays démocratiques en raison des préférences de I’électeur médian des ser-
vices de santé (BESLEY & KUDAMATSU [2006]). Pour ces pays la satisfaction de
la demande publique par les gouvernements passe par I’accroissement du déficit
public parce que ces pays ne disposent pas assez de ressources financiéres et les
citoyens ont des capacités d’épargne limitées. Le seigneuriage apparait comme
la source de financement pour réaliser les dépenses publiques (CUKIERMAN &
al. [1992]). En effet, cette source de financement est d’autant plus plausible
que les Banques Centrales de ces pays sont dépendantes des pouvoirs exécutifs
(CUKIERMAN [1992]).

Donc, pour satisfaire les préférences de ’électeur médian le gouvernement
doit recourir a la création monétaire. Par conséquent, le gouvernement accroit
Poccurrence de l'inflation ; le déficit public et la création monétaire étant les deux
canaux par lesquels la démocratie est susceptible de faire hausser I'inflation.
Cettea théorie de ’électeur médian peut probablement étre confirmée durant
le printemps arabe, en particulier pour la Tunisie aprés la chute du régime
autoritaire, et la mise la place du processus démocratique.

Elle a enregistré entre 2010 et 2012 une forte détérioration de ses perfor-

choisir entre les politiques qM et q avec q > qM en termes de max. du bien étre collectif.
A partir du moment ou les préférences individuelles sont unimodales, tous les individus dont
la politique idéale est inférieure & g M préférent strictement qM. Ceci est da a la baisse mo-
notone de la fonction d’utilité indirecte lorsque les individus s’éloignent de leurs politiques
idéales. Dans cette situation puisque 'EM préfére qM a q, 'EM et tous les autres individus
dont la politique idéale est inférieure & qM constituent la majorité. Lorsque les élections sont
organisées dans un tel contexte gM est choisi au détriment de q. De la méme maniére, lorsque
q < qM, gqM bat q lors des consultations électorales. Dans ce cas, tous les individus dont la
politique idéale est supérieure & q votent en faveur de g M et constituent avec PEM la majorité
électorale. Il apparait donc qu’en démocratie, la préférence de 'EM est celle qui prédomine
et les candidats dont la plateforme politique se rapproche le plus a cette préférence, seraient
normalement élus. Cet exemple illustratif est extrait de 'ouvrage d’AcEmMocLU & ROBINSON
[2006b].
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mances économiques : le déficit public (en % PIB) hausse de 1,1% a 5,4%,
I’épargne nationale (en % du revenu national) baisse de 27,2%, le taux d‘inves-
tissement (en % PIB) baisse de 14% malgré une hausse de la dette publique, de
40,3 % & 44,4%. De la méme maniére I'inflation n’a cessé d’augmenter, I'TPC
(a prix constant comparé a 2005) était de 122, 2. En 2011 de 126,5, en 2012 &
135.5 (FENIRA [2014]).

6.1 Réformes institutionnelles : la problématique de I’in-
dépendance de la Banque centrale revisitée

Les réformes institutionnelles et politiques sont supposées étre un moyen
d’améliorer la performance économique et la croissance dans les pays pauvres.
Une matrice a été proposée dans le cadre du « consensus de Washington » no-
tamment 'ouverture du commerce, la libéralisation financiere, la réforme judi-
ciaire, la privatisation, la réduction des barriéres & l’entrée, la réforme fiscale,
et I'indépendance de la banque centrale etc.... Ainsi il existe des fondements
théoriques solides suggérant I'importance de ces réformes dans 'amélioration de
la performance économique (ACEMOGLU & al. [2008]).

Selon Cukierman [1994], les indices de base sur la mesure de 'indépendance
de la Banque Centrale confirment que l'indépendance de la Banque Centrale
concourt & réduire le taux d’inflation moyen et la variabilité de 'inflation. Parmi
les pays d’économies avancées, 'indice d’indépendance de jure est négativement
corrélé avec 'inflation et sa variabilité (cf. supra). Cependant I'indice d’indépen-
dance de facto, en particulier le taux de rotation du gouverneur de la banque
centrale, ne montre aucune corrélation avec 'inflation. Parmi les pays d’écono-
mies moins avancées, I'indice légal n’a pas de relation significative avec 'inflation
alors que cette relation existe avec 'indice d’indépendance de facto (TOR).

La plupart des études empiriques ont utilisé un indice légal (I'indépendance
de jure), mais une approche juridique n’est pas adaptée pour les pays en dévelop-
pement. Selon (CUKIERMAN & al. [1992, pp 361-363]), le statut juridique d’une
banque centrale est I'un des éléments qui déterminent son indépendance réelle.
Beaucoup de lois sur les Banques Centrales sont trés incomplétes et peuvent
faire I’objet d’interprétation. Par conséquent, des facteurs tels que la tradition
ou les personnalités du gouverneur et d’autres hauts responsables de la banque
impactent au moins partiellement le niveau réel d’indépendance. Méme lorsque
la loi est trés explicite, la réalité peut étre trés différente (KLomp & DE HAAN
[2010D]).

Ainsi, selon (FUHRER [1997], p. 27) I'indépendance légale et réelle peut étre
trés différente, dans les pays ou la pratique de la politique monétaire ne respecte
pas les réglementations juridiques. Les indices légaux doivent donc étre consi-
dérés comme des indicateurs (éventuellement bruyants) sous-jacent de I'IBC;
raison pour laquelle, CUKIERMAN et al. [1992] et CUKIERMAN & WEBB [1995]
ont construit un indicateurs de facto (réel) de 'IBC, plus approprié que 'indi-
cateur légal pour les pays d’économie moins avancée.

En effet, un fort taux de rotation des gouverneurs est associé & une hausse
de I'inflation dans les pays d’économies moins avancées. Dans une analyse multi
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variée des données de 62 pays, dont plusieurs pays d’économie moins avan-
cée, sachant que 'indépendance légale dans ces pays est supposée ne pas avoir
d’effet sur la relation, aprés avoir controlé le degré d’ouverture, 'instabilité poli-
tique, I'historique de la dette, et I'inflation initiale, CAMPILLON & MIRON [1997]
trouvent qu’il n’y a pas de relation inverse entre indice légal et inflation. STURM
& DE HAAN [2001], quant & eux, ont trouvé & modéle égal, une relation positive
entre inflation élevée et taux de rotation et elle est statistiquement significative
pour les pays d’économies moins avancées.

Sur un échantillon de 24 pays d’Amérique Latine pour la période 1985-2002,
en utilisant 'indice légal et réel, JACOME & VASQUEZ [2008] confirment le ré-
sultat habituel de la relation inverse. Par contre, lorsque les réformes de la
Banque Centrale sont prises pour des variables endogénes, alors la réduction de
Iinflation s’explique par d’autres facteurs faisant jouer a ’indépendance de la
Banque Centrale un role secondaire. SIKLOS [2008], sur un échantillon de 107
pays durant 1990-2004, ne trouve pas d’effets de I'indépendance de la Banque
Centrale sur l'inflation (la prise en compte de la clarté dans 'objectif de la
Banque Centrale et la présence de cibles explicites peuvent étre importantes).

En effet, il n’y pas d’effets du taux de rotation sur l'inflation pour un échan-
tillon de 100 pays entre 1980-2005 (KLOMP & DE HAAN [2010b]). Selon LANS-
TROM [2011], sur 132 pays, l'effet de 'indépendance n’apparait qu’au sein des
pays ayant précédemment un niveau élevé d’inflation. Selon ACEMOGLU & al.
[2008], seuls dans les pays ayant moins de contraintes politiques, les réformes de
la Banque Centrale peuvent influer négativement sur l’inflation. Quant & HIEL-
SCHER & MARKWARD [2012], la relation inflation et indépendance de la Banque
centrale est conditionnellement liée & la qualité des Institutions sur une période
de 1989-2003, pour 63 pays.

Stabilité des prix et performances économiques

Théoriquement, les pays qui ont délégué la politique monétaire & une banque
centrale indépendante doivent obtenir des résultats relativement satisfaisants en
termes de baisse de l'inflation, de sa volatilité, et de la réduction du pass-through
(SVENSSON [2005]). Cependant, les travaux empiriques sont nuancés quant aux
avantages de la délégation. Selon BERNANKE & al. [1999] et EPSTEIN, [2008], il
est peu probable que le ciblage de I'inflation réduise le ratio de sacrifice de pro-
duction et d’emploi pour maintenir 'inflation faible, le lien de causalité entre
le ciblage d’inflation et la performance macroéconomique est faible (BALL &
SHERIDAN, [2005], GONGALVES AND SALLES, [2008]; MISHKIN & SCHMIDT-
HEBBEL, [2007]; IMF, [2005]), dans la mesure ou les résultats en faveur des
performances de la délégation, sont obtenus compte tenu de certaines variables
de controle (MISHKIN & ScHMIDT-HEBBEL, [2007]).

Chaque économie a besoin d’un «point d’ancrage nominal» qui peut servir de
base dans la prise des décisions économiques (BERNANKE & al., [1999]). Sans une
idée du niveau des prix moyens courants et futurs, les acteurs économiques ne
peuvent pas discerner avec précision les mouvements des prix relatifs et peuvent
faire des erreurs dans I’allocation des ressources en fonction de 1’évolution des

209



prix. Historiquement, le dispositif tel que ’étalon-or a réussi cet ancrage. En
I’absence d’une norme absolue similaire, la politique monétaire doit assumer ce
role, et la délégation représente une option parmi d’autres, pour établir un point
d’ancrage nominal dans une économie de marché.

L’argument monétariste sous-jacent de la lutte contre 'inflation stipule que
dans le long terme l'inflation est nuisible pour plusieurs raisons : elle peut aug-
menter les coiits de transactions et peut contribuer & l'incertitude quant au
futur. Cependant, il n’existe pas de consensus dans la littérature pour affirmer
que le maintien des taux d’inflation & un ciblage de l'inflation typique niveau
(par exemple, environ 2%-5 %) conduit nécessairement a une croissance plus
rapide.

Une premiére étude de la relation entre 'inflation et la croissance dans 127
pays a montré que les taux de croissance ont diminué seulement quand les taux
d’inflation ont dépassé 20-25%, et que la croissance a augmenté, alors 'inflation
était comprise entre 15-20% (BRUNO [1995]). De méme, BRUNO & EASTERLY
[1998] ont rapporté que la relation négative se manifeste clairement lorsque
I'inflation dépasse 40%. Ces premiéres estimations sont fondées sur les données
combinées dans tous les pays.

Toutefois, le seuil & partir duquel 'inflation réduit la croissance semble va-
rier entre les pays développés et en développement. KHAN & SENHADJI [2001]
trouvent que le seuil & partir duquel I'inflation réduit la croissance économique
est de 1 & 3% pour les pays développés, mais pour les pays en développement
le seuil est compris entre 11 et 12 %. POLLIN & ZHU [2006] constatent que
des taux d’inflation élevés jusqu’a 15-18% sont associés a des gains modérés de
croissance du PIB, et au-dela de ce niveau, la croissance commence & diminuer.
Les résultats sont plus robustes dans les économies moins avancées relativement
aux économies avancées.

Certains ont constaté que le seuil a partir duquel l'inflation réduit la crois-
sance est compris entre 2-5% (GHOSH & PHILLIPS, [1998] ; BURDEKIN ; DENZAU
& al. [2004]). Selon, Heintz & Ndikumana [2010], Il existe un large consensus
qu’une hausse de inflation a un impact négatif sur la croissance, probablement
atteint lorsque 'inflation dépasse 15 & 20%. Néanmoins, seules quelques études
montrent que la réduction de 'inflation au niveau généralement adopté dans les
régimes de ciblage d’inflation contribuera & une croissance plus forte. D’autres
études suggérent que le maintien de linflation dans Uintervalle 2-5% conduit
probablement & une croissance plus lente (HODGE [2006] ; HADJIMICHAEL & al.
[1995]).

En effet, au mieux, les avantages de maintenir 'inflation faible sont incer-
tains et il y a une éventualité, qu’elle ralentisse le processus de développement.
Dans ce contexte, un résultat négatif entre 'inflation et la croissance n’est pas
forcément une causalité, mais s’explique plutdt par les chocs exogénes sur les
prix (ou les chocs de 'offre) affectant & la fois la croissance et l'inflation Une
mauvaise récolte peut simultanément augmenter les prix intérieurs des produits
alimentaires et ralentir la croissance. Dans les pays ou l'agriculture représente
une part importante du PIB et ou la nourriture constitue une composante im-
portante de la consommation sur laquelle est fondée la mesure de l'inflation,
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(exemple des pays africains) un tel choc réduira la croissance et augmentera
Iinflation d’une facon potentiellement non négligeable, mais ces chocs sont sou-
vent supposés étre transitoires, avec peu de conséquences & long terme.

Cependant, certains chocs a court terme peuvent avoir des conséquences a
long terme. Un choc économique peut avoir un impact dramatique sur les actifs
et les investissements qui pourraient avoir des incidences sur 1’offre de I’économie
dans I’avenir. De nombreuses études sur les effets de I'inflation sur la croissance
ne saisissent pas de maniére adéquate les cotits de maitrise de I'inflation. Par
exemple, elles incluent I'investissement (ou capital) comme 'une des variables
controles dans I’équation de la croissance, avec 'inflation et d’autres variables
explicatives. L’impact de l'inflation est estimée en maintenant constant I’inves-
tissement fixe.

Toutefois, le maintien des taux d’inflation faibles implique souvent des chan-
gements dans d’autres prix dans I’économie, par exemple, les taux d’intérét réels
plus élevés ou un taux de change réel. Ces variations de prix ont une incidence di-
recte sur les décisions d’investissement et, en conséquence, la croissance & long
terme. Cependant, cet effet ne sera pas capturé si I'investissement est main-
tenu constant. Dans une telle configuration le niveau & partir duquel l'inflation
impacte négativement la croissance est sous-estimée (HEINTZ & NDIKUMANA
[2010]).

Cela nous renvoie a 'une des principales critiques de la délégation : cette
approche de la politique monétaire suppose que le maintien d’une faible inflation
(souvent des taux d’inflation trés bas) contribuera nécessairement & une crois-
sance et un développement plus rapides. Pour que cet argument soit justifié, il
faut étre str que tous les coiits économiques du ciblage de 'inflation sont suffi-
samment pris en compte dans 'analyse. Par exemple, dans de nombreux pays
en développement et les marchés émergents, le maintien des taux d’inflation trés
bas nécessite une augmentation significative du taux d’intérét réel, avec d’im-
portants effets négatifs sur la croissance et le développement (EPSTEIN, [2008]).

Un autre canal par lequel le ciblage de I'inflation peut affecter négativement
la trajectoire du développement, est le taux de change réel et la volatilité fi-
nanciére. Dans les économies ou la mobilité des capitaux les plus relativement
libres et les marchés des capitaux relativement développés, les taux d’intérét
élevés associés au ciblage de linflation attirent souvent les flux d’investisse-
ments de portefeuille & court terme. Ces flux de capitaux peuvent conduire
une appréciation du taux de change réel, affecter les exportations et faciliter la
pénétration des importations.

Les secteurs des biens échangeables seront affectés négativement par une
telle appréciation, conduisant & une réallocation des ressources vers le secteur
des biens non échangeables. Si les niveaux de productivité, en moyenne, sont
plus faibles dans le secteur des biens non échangeables, le résultat sera une
croissance plus lente et 'industrialisation ralentie. En outre, I’accumulation de
stocks de capitaux a court terme augmente le risque de fragilité financiére. Un
retournement rapide de ces flux peut conduire & un effondrement de la monnaie
et, par conséquent, une crise économique plus large (GALINDO & Ro0s, [2008];
BARBOSA-FILHO, [2008] ; CORDERO, [2008]).
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Enfin, le ciblage de I'inflation doit étre suffisamment souple pour réagir diffé-
remment, en fonction de la source d’inflation. Les chocs d’offre peuvent simulta-
nément réduire la croissance et augmenter l'inflation. Une politique monétaire ri-
goureuse en réponse a ce genre de choc peut aggraver la situation (FRIEDMAN &
KUTTNER, [1996]). Le ciblage strict de I'inflation introduit un biais pro-cyclique
dans la politique monétaire pour les pays ou l'inflation est liée en grande partie
a loffre de monnaie. Le degré de cette polarisation dépend de 'importance re-
lative des facteurs de ’offre dans la détermination de l'inflation et de ’étendue
de la discrétion des Autorités monétaires. (HEINTZ & NDIKUMANA [2010]).

En effet, malgré la pertinence du fondement théorique ’expérience de la der-
niére décennie montre que les réformes institutionnelles semblent rarement avoir
les résultats escomptés par ses partisans. VAN DE WALLE [2001], par exemple,
résume lefficacité de deux décennies de réformes en Afrique subsaharienne en
notant «qu’a ’aube du XXIiéme siécle en dépit de deux décennies d’efforts de ré-
forme financés par les donateurs ... beaucoup, sinon la plupart des pays africains
sont plus pauvres aujourd’hui qu’ils ne ’étaient il y a vingt ans»

La littérature d’économie politique suggeére que 'inadéquation des politiques
peut survenir si les préférences des hommes politiques ou du pouvoir ne sont
pas les mémes que celles du reste de la société. Le pouvoir politique peut avoir
une incitation & mettre en place des institutions faibles, afin de redistribuer le
revenu ou d’asseoir son pouvoir (ACEMOGLU & [2006]). Leur capacité a le faire
dépendra des contraintes auxquelles ils sont confrontés, et, plus généralement,
sur la structure d’institutions politiques (ROLAND & TABELLINI, [1997]; HENISZ
[2000] ; ACEMOGLU & al. [2005]).

En effet, 'environnement initial est un déterminant crucial & ’efficacité des
réformes. Si les politiques initiales servaient a des fins politiques, par exemple,
la redistribution des ressources a des lobbies, cela implique que ces derniers qui
risquent de perdre leurs privileges & la suite d’une réforme sont susceptibles
d’utiliser leur pouvoir politique pour empécher leurs mises en ceuvre effectives.
Alternativement, les réalités politiques et sociales peuvent rendre impossible
ou difficile leur mise en ceuvre. Il peut y avoir un écart important entre la
réforme de jure et la réforme de facto. La figure ci-dessous montre 'importance
de 'environnement initial pour lefficacité des réformes

La question liée a 'efficacité des réformes institutionnelles devrait étre étu-
diée conjointement avec celle des facteurs politiques responsables de distorsions.
Celles-ci ne déterminent pas seulement les distorsions initiales, mais aussi fa-
connent souvent la politique dans I’environnement post-réforme. Les politiques
de distorsion sont plus susceptibles d’étre adoptées quand les politiciens sont
sans contraintes et irresponsables (ACEMOGLU & al. [2008]).

« Restoring economic stability and growth has often taken a back seat in
government motivations to preserving political power [...] Often, the policies
have changed on paper, but in practice, something resembling the status quo
ante continues to prevail. In some cases, the old policies were reinstated under
a new name or with some new policy objective [...[» (VAAN DE WALLE [2001]).
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F1GURE 9 — Inflation au Zimbabwe avant et aprés 'IBC 1965-2007
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Controle de la corruption et régimes politiques

Le débat sur la controverse de la corruption est séculaire, au cours du 20iéme
siécle HUNTINGTON [1968] et MYRDAL [1971] ont développé deux points de
vus opposés %0, Pour le premier, la corruption n’est pas susceptible d’affecter le
développement économique, tandis que le second admet qu’elle est un obstacle
solide pour le développement d’un pays.

Toutefois, une importante littérature économique relie le controle de la cor-
ruption & deux aspects des institutions politiques : la responsabilisation et la
capacité de I’Etat. L’accent mis sur la reddition des comptes est plus fortement
influencé par les modéles de vote rétrospectif, qui suggérent que la capacité des
électeurs & sanctionner le comportement du gouvernement est essentielle pour
le controle des hommes politiques (BARRO, [1973] ; FEREJOHN, [1986]).

En effet, le modéle classique de vote rétrospectif dans lequel un fonction-
naire peut soit détourner les ressources de ’Etat pour son bénéfice personnel
ou chercher & fournir des services & l’électorat se traduit facilement dans un
cadre de corruption. Dans ces modéles, la présence du controle électoral et la
valeur aléatoire de l'activité économique future empéchent I'expropriation par
un gouvernement (MCGUIRE & OLSON, [1996]).

Plusieurs auteurs montrent que la corruption réduit la productivité des dé-
penses publiques, fausse la répartition des ressources et réduit la croissance
économique. Ces résultats sont pris en compte dans les stratégies des organisa-
tions multinationales comme ’OCDE & travers sa Convention sur la corruption
d’agents publics étrangers dans les affaires internationales (1997), la Banque
mondiale dans sa Stratégie anti-corruption de 1997, et le traité anti-corruption
des Nations Unies de (2003) (DREHER & HERZFEL [2005]).

D’une maniére générale, la littérature souligne deux déterminants de la va-

60. BARDHAN [1997], JaiN [2001] et AT [2003], pour une revue de la littérature plus
exhaustive
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riation des niveaux de corruption a travers les pays : la responsabilité du Gou-
vernement, un cadre institutionnel démocratique avec des institutions perfor-
mantes, une information transparente, peuvent étre un contrepouvoir et un
moyen d’améliorer la réduction des comportements corrompus (PAYNE & al.
[2003]). Les institutions servent a controler les hommes politiques qui sont de na-
ture potentiellement des prédateurs. Alternativement, d’autres arguments sou-
lignent 'importance de la force, et/ou la puissance de I’Etat, qui peut renforcer
la capacité des dirigeants politiques & controler le comportement corruptible des
fonctionnaires (SHLEIFER & VISHNY, [1993]).

Dés lors la corruption découle d’un probléme d’aléa moral que tous les gou-
vernements cherchent & controler ou a gérer, mais ils varient dans leur capacité
a le faire. Néanmoins, la variation substantielle des niveaux de corruption reste
inexpliquée par la théorie. En particulier, les niveaux de corruption varient lar-
gement sous les régimes autocratiques politiquement irresponsables. En effet, un
régime autocratique®! peut étre moins corrompu qu’un régime démocratique.
Par exemple, le RWANDA a connu des réductions dans le niveau de corruption
parallélement & un accroissement du comportement autocratique de son Gou-
vernement. (HOLLYER & WANTCHEKON [2012]).

De méme, les niveaux de corruptions sont également trés variables au sein
des Gouvernements puissants. Peut-étre que ces Gouvernements n’ont pas un
cadre juridique adéquat et une capacité fiscale efficace. Ils ne peuvent pas ou ne
réglementent pas de maniére optimale le comportement de leurs bureaucrates
(BESLEY & MCLAREN, [1993]; SHLEIFER & VISHNY, [1993]); ou ceux qui ont
ce pouvoir peuvent choisir de ne pas ’exercer. C’est le cas des pays disposants de
polices performantes et qui sont en mesure de mobiliser de trés grandes portions
de leurs ressources nationales qui pour autant ont des scores trés mauvais sur
les mesures internationales de corruption (exemple la CHINE, et la COREE DU
NORD).

Cette variation des niveaux de corruption dans les régimes non démocra-
tiques est mise en évidence par une variation dans la présence ou l’absence
d’institutions crédibles de lutte contre la corruption. Dans de nombreux cas,
les organismes de controles ou de poursuite indépendants chargés de limiter les
comportements corrompus sont tout & fait absents, ou le cas échéant peuvent
étre rejetés comme un simple alibi. (QUAH, [1999]).

Les modéles de vote prospectifs suggérent également que les institutions
électorales peuvent renforcer le contréle de la corruption. Dans ces modéles, la
perception de la « corruptibilité » des candidats politiques permet de réduire
leurs attraits vis a vis de l’électorat sous forme de notation négative. Dans des
élections concurrentielles, les électeurs sont moins susceptibles de voter pour un

61. Sont dits des régimes autocratiques, ceux ou il n’y a jamais eu un transfert de pouvoir,
et dans lesquels le parti au pouvoir ne fait face & aucun enjeu électoral plausible. Cette
définition concorde avec la mesure de la démocratie au sens de Przeworski & al. [2000].
D’autres considérent ces régimes comme «autoritaires» (LEVITSKY & Way, [2002]). Toutefois,
le principal intérét réside, d’une part dans l’incapacité du public & formuler une menace de
punition crédible aux dirigeants politiques corruptibles et d’autre part, sur le comportement
des gouvernements lorsque cette menace est absente.
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TABLE 6 — Les pays africains les plus corrompus (Svensonn [2005] )

’ Pays \ ccC \ Pays \ CPI \ Pays \ ICRG \ Pays \ ICVS ‘
Guinée Eq | 1,9%%" Nigeria 8,6 | Zimbabwe | 5,8" Ouganda 0,36
Congo Dem | 1,4¢" Angola 8,2Y Gabon 54v Mozambique | 0,31

Nigeria 1,4 Cameroun 8,2 liban 5Y Nigeria 0,30
Somalie 1,2¢° Kenya 8, 1Y Niger 5

Zimbabwe 1,2 Cote d’Ivoire | 7,9 Nigeria 5
Angola 1,17 Libye 7,9Y Soudan 5Y

Cameroun 1,17 Somalie 54

candidat dont la probabilité de corruptibilité est haute ; bien que cet effet puisse
ne pas étre suffisant pour empécher des candidats corrompus d’étre élus. Néan-
moins, la concurrence électorale sert a limiter le degré de corruption (MYERSON,
[1993]).

D’autres travaux mettent en évidence les mécanismes par lesquels la démo-
cratie peut éventuellement influer sur les niveaux de corruption. L’efficacité des
institutions démocratiques peut étre influencée par la quantité d’informations
dont dispose I'électorat (PAYNE & al. [2003]), par la présence ou ’absence de
contre-pouvoirs (PERSSON & al. [1997]; PERSSON & TABELLINI, [2000]), par
la clarté des lignes de responsabilité (KUNICOVA & ROSE-ACKERMAN, [2005]),
ou par le role des partis d’opposition (KUNI-COVA, [2002]. Selon, FERRAZ &
FINAN, [2008]; ALT & LASSEN, [2008], les résultats empiriques soutiennent la
thése selon laquelle la démocratie et la responsabilité impactent les résultats
de la corruption. Le tableau ci-dessous montre quelquesuns des 10% des pays
qui ont le plus mauvais classement en matiére de corruption selon les quatre
mesures avec un large codage régional.

62

L’une des caractéristiques majeures des résultats du tableau montre que les
pays ou il y a une forte corruption sont généralement des pays avec un niveau
de revenu faible. Et sont des pays en voie de développement ou de transition.

Bien que ces résultats fournissent des preuves acceptables de 'importance
de la démocratie beaucoup de variations dans les niveaux de corruption restent
a expliquer. En effet, TREISMAN [2007] remet en cause le role causal de la
démocratie. En outre, les exemples d’autocraties avec des niveaux relativement
faibles de corruption, ou des pays ont fait baisser les niveaux de corruption

62. Notes : CC, controle de la corruption indice 2002 de Kaurman & al [2003]. Les valeurs
de l'indice sont comprises entre-2.5 et 2.5, un score élevé indique une forte corruption. CPI,
indice de perception de la corruption 2003 Transparency international. Il prend les valeurs
0 et 10, avec score élevé qui indique une forte corruption. ICRG, indicateur de risque de
corruption pays 2002 (en moyenne annuelle), prend des 0 et 6 une valeur élevée indique une
forte corruption. ICVS, l’incidence des pots de vins 2000, selon la revue internationale des
victimes des crimes.

¢ indique le pays n’est pas pris en compte dans I’indice de perception de corruption
i indique que le pays n’est pas pris en compte dans 'ICRG
v indique que le pays n’est pas pris en compte dans I'ICVS.
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FIGURE 10 — distribution de la gouvernance de la corruption dans les pays
démocratiques et non-démocratiques

0 1

Q|
™

o I |
2

-1

20

Percentage of Observations
10

2

WGI Control of Corruption

| Democracies [l Non-Democracies

Source : Hollyer et Wantchekon [2012]

méme ¢’ils sont devenus de plus en plus autocratiques (REYNTJENS, [2004]). En
effet, les régimes et les systémes politiques peuvent avoir un effet sur le controle
de la corruption. L’importance relative de la démocratie pour le controle de
la corruption, de méme que la variation du niveau de corruption au sein des
économies non démocratiques se reflétent sur la figure ci-dessous.

63

La figure montre les scores de contrdle de la corruption de 184 économies
démocratiques et non-démocratiques. En tout, 16 des 72 pays non démocratiques
réalisent des scores plus élevés (niveaux inférieurs de la corruption) que ne le
font les démocraties médianes.

En outre, les théories axées sur la responsabilité démocratique ne tiennent
pas compte des variations dans les institutions créées pour controler la corrup-
tion dans les régimes non responsables. Si la discipline imposée par la menace
de sanction électorale est la seule motivation des politiciens & limiter la corrup-
tion, les élites dans les régimes non responsables ne doivent jamais construire
de telles institutions. Et, en effet, ces institutions sont tout & fait absentes ou
si elles existent, elles manquent de crédibilité dans de nombreux cas de régime
autoritaire. SUN ([2001, 257]) note dans le cas de la République populaire de
CHINE (RPC) « les mécanismes existants de surveillance, des comités discipli-
naires, les organes judiciaires, sont subordonnés aux gouvernements locaux, et
par conséquent ces organes disciplinaires exercent peu ou pas d’Autorité réelle

63. La répartition du controle des scores de la corruption entre les économies démocratiques
et les non-démocratiques en 2008. Les valeurs de la corruption varient entre -2,5 et 2,5, les
valeurs élevées indiquant les niveaux inférieurs de la corruption (WorLD-BaNk, 2006). (Les
scores utilisés sont en moyenne) La définition des démocraties et des non-démocraties est de
PrzewoRrski & al. [2000], codage de CHEIBUB & al [2010].
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».

Pourtant, dans d’autres cas, les organismes de surveillance et d’application
crédibles existent. La Corée a créé son agence de lutte contre la corruption sous
le régime autocratique (QUAH [1999]), en l’absence de gouvernement démocra-
tique ; en Afrique, de nombreux régimes avec un processus électoral faiblement
acceptable ont formé des organismes crédibles de lutte contre la corruption y
compris au Rwanda, le Botswana et la Tanzanie (HOLLYER & WANTCHEKON
[2012]).

La prise en compte de la corruption dans la concurrence électorale souligne
I'importance de la capacité de 'Etat. Capacité qui peut affecter la corruption
pour une variété de raisons : Un Etat faiblement puissant peut s’avérer incapable
de controler la bureaucratie d’une maniére efficace (OLKEN, [2007]). Un gouver-
nement faible peut étre incapable de coordonner la corruption bureaucratique,
résultant des demandes concurrentes sous forme de pots de vin (SHLEIFER &
VISHNY, [1993]).

Cependant, les pays ayant une capacité fiscale insuffisante peuvent s’appuyer
sur la corruption pour s’assurer que les fonctionnaires recoivent des revenus
relativement suffisants (BESLEY & MCLAREN, [1993]). En effet, d’un point de
vue théorique, la corruption est une résultante d’un probléme d’aléa moral entre
le Gouvernement et ses fonctionnaires. Tous les dirigeants sont supposés étre a
la recherche de la réduction de la corruption, qu'un manque de puissance dans
I'Etat peut limiter leur capacité a le faire.

Ces résultats suggérent que les Etats a capacités trés faibles peuvent connaitre
des niveaux élevés de corruption. Mais, une fois un seuil minimal de la capacité
franchi, cette derniére perd son pouvoir explicatif. En effet, la relation entre
la capacité et la corruption apparait légérement négative pour des niveaux de
consommation des administrations publiques élevés.

Egalement la concurrence est incapable d’expliquer la variation institution-
nelle. Si la corruption résulte d’un probléme d’aléa moral entre 1’élite et ses
agents, toutes les élites indépendamment du type de régime ont intérét & ériger
des barriéres crédibles de controle de la corruption. Pourtant, comme indiqué
ci-dessus, une variation importante subsiste dans ’existence et la crédibilité des
institutions de lutte contre la corruption au sein de ’ensemble des régimes non
démocratiques.

Corruption, gouvernance, inflation

Des études comparatives entre pays ont mis en évidence des justifications
de la persistence de l'inflation, notamment, les imperfections de marché, les
fluctuations du taux de change etc...et selon FISHER & al. [2002], dans le long
terme la croissance excessive de ’offre de monnaie une des explications les plus
plausibles & la persistance de 'inflation. La figure ci-dessous montre la relation
entre indice des prix & la consommation et croissance réel, et masse monétaire
pour un échantillon de pays de ’OCDE et de pays en développement.

La figure montre I'existence d’une relation positive entre inflation et crois-
sance de la masse monétaire pour les deux groupes de pays. Cependant, cette
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FIGURE 11 — relation entre d’une part, inflation-croissance réel, et d’autre part,

inflation et croissance de la masse monétaire
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relation est plus grande dans les pays en développement comparée au pays de
I’OCDE. De la méme fagon la relation inflation et croissance réelle est néga-
tive dans les deux groupes de pays. Dans les pays en développement l'inflation
persiste a des niveaux élevés de sorte que la relation négative dans ce cas est
beaucoup plus forte par rapport aux pays de 'OCDE ou linflation reste en
dessous de son niveau de seuil. Ces observations confirment que l'inflation éle-
vée peut étre nuisible & la croissance économique, en particulier pour les pays
émergents et elle est principalement déterminée par une forte croissance de la
masse monétaire.

Outre les interprétations monétaristes ’association d’une forte inflation a
une faible croissance économique, la recherche récente propose des explications
sur les causes de la croissance de la monnaie et donc de 'inflation élevée. RAH-
MANI &Y OUSEFI [2009] classent ces explications en trois grandes catégories : a)
les théories des cycles économiques et politique; b) la théorie de I'incohérence
temporelle ; et ¢) le seigneriage.

Il est généralement admis que ces trois explications d’une inflation élevée
peuvent aider & comprendre la situation dans les pays en développement. Ce-
pendant, il pourrait y avoir d’autres raisons plausibles en raison de ’existence
de la mauvaise gouvernance, la mauvaise qualité des institutions et de haut ni-
veau de corruption dans les pays en développement qui peuvent causer des taux
d’inflation élevés. La figure ci-dessous montre la relation entre gouvernance, cor-
ruption, avec l'inflation et la croissance dans un échantillon de quelques pays de
I’OCDE et de pays en développement.

Cette figure montre que moins de corruption et la bonne gouvernance sont
reliées négativement a l'inflation moyenne et positivement corrélées a la crois-
sance du PIB réel. En effet, le cadre d’analyse de l'incohérence temporelle de
BARRO & GORDON [1985] est faiblement pertinent dans le cadre de l’analyse de
la crédibilité et de la réputation des politiques monétaires dans les pays en déve-
loppement. Par exemple, ’environnement des affaires de I’ Afrique subsaharienne
est caractérisée, par d’importantes contraintes réglementaires, institutionnelles,
et administratives qui se traduisent comparativement, & d’autres pays a bas
revenus, par des coflits de transactions élevés, une exposition a la corruption
(KEMPF [2008]). Partant, notre raisonnement suppose que la qualité des insti-
tutions est un déterminant fondamental de I'efficacité des politiques monétaires,
ce qui corrobore la tendance des pays d’Afrique subsaharienne & s’engager dans
des réformes institutionnelles pour rendre plus attractifs I’environnement des
affaires.

219



FIGURE 12 — Relation inflation , croissance économique , corruption et gouver-

nance
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6.2 Reégime monétaire et qualité des institutions dans les
économies moins avancées

La réalisation et le maintien de la crédibilité de la politique monétaire, éva-
luée par lécart entre les résultats et les annonces officielles de politique (GILLES
[1992]), est devenue une tache cruciale pour I’Autorité monétaire, lorsque, a par-
tir des années 1980, il a été abordée, dans la littérature économique, la question
du central banking (GILLES & BASTIDON [2014]|, FERGUSON et SCHULARICK
[2008]). Bien que les avantages de la crédibilité soient évidents, ses déterminants
le sont moins. En effet, les derniéres décennies sont marquées par de profondes
mutations dans la gouvernance des Banques Centrales. En particulier, la délé-
gation de la politique monétaire & une banque centrale indépendante vis-a-vis
des pouvoirs publics est devenue un des principaux déterminants de la crédibi-
lité dans les économies avancées (GOODFRIEND [2012] ;BORDO & ORPHANIDES
[2013] ; PERSSON & TABELLINI, [1993]).

Pour les Pays en développement, en revanche, le débat sur la nécessité et la
faisabilité des mécanismes d’engagement n’est pas tranché. Le choix du régime
de change, et en particulier I’adhésion & un systéme de change fixe, peut faire
partie de ces mécanismes d’engagement (GILLES [2009] ; BORDO & MACDONALD
[2012]). En particulier, il est fréquemment conseillé aux Pays en développement
de choisir une parité fixe, ou une parité flottante, pour éviter la fragilisation de la
crédibilité résultant des régimes de change intermédiaires (CALVO & MISHKIN,
[2003]).

Ainsi, depuis plus de deux décennies, 1’'un des principes clefs de nombreux
programmes du FMI en Afrique subsaharienne est que les régimes de taux de
change flottants, associés & une plus grande indépendance des Banques Cen-
trales, permettraient d’assurer des politiques monétaires crédibles (SCHADLER
[1995]). De maniére complémentaire, pour ces pays, la crédibilité et la réputation
de la politique monétaire supposeraient d’établir les régles de politique moné-
taire au niveau régional dans le cadre d’une union monétaire, éventuellement
avec la participation des pays avancés (COLLIER, [1991]).

Cependant, ce groupe de pays se caractérise spécifiquement par une forte
exposition aux chocs internationaux de prix et de revenu (AssouMOU-ELLA &
BASTIDON [2015]), et un manque de crédibilité des institutions qui ne permet pas
une mobilisation efficace des ressources domestiques (BOTLHOLE [2011] ;NDIAYE
[2014]). Autrement dit, le niveau de corruption y est élevé et la gouvernance est
peu fiable (KRUGMAN & al. [1992]; ATTILA & al. [2008]). Dés lors, les études
théoriques portant sur la crédibilité de la politique monétaire qui, jusqu’ici n’iso-
laient pas les économies moins avancées, ne peuvent étre exemptes de réserves
(HuaNG & WEI [2006]).

Par conséquent, bien que le cycle économique, I’incohérence temporelle, et le
seigneuriage soient des explications assez pertinentes de l'inflation et de sa per-
sistance au cours des deux décennies précédentes (RAHMANI & YOUSEFI [2009]),
il existe d’autres causes plausibles de 'inflation, dues & la mise en évidence d’une
relation positive entre corruption et inflation (AL-MARHUBI [2000]). Partant,
nous proposons un modéle théorique qui met en évidence le role de la qualité
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FIGURE 13 — Autonomie par groupes de revenu, fin des années 1980 (LAURENS
& al. [2009])
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des institutions dans le processus de mise en ceuvre d’une politique monétaire
crédible.

Nous soulignons d’abord les faits saillants dans la gouvernance de la Banque
Centrale au cours des derniéres décennies. Ensuite, nous exposons la forme gé-
nérale du modéle théorique et nous en déduisons les conséquences en termes de
choix de stratégie de politique monétaire, d’abord dans le cadre d’un régime de
change fixe, puis dans celle d’une délégation et dans le cas d’une union moné-
taire. Enfin, nous en tirons un certain nombre de recommandations de politique
monétaire.

Caractéristiques de la gouvernance de la Banque Centrale depuis deux dé-
cennies : faits stylisés

L’étude des faits stylisés récents de la gouvernance de la banque centrale
montre que deux points méritent une attention particuliére. Il s’agit de la ten-
dance a ’adoption du principe d’indépendance des pays (figures 15 et 16), et la
relative performance des pays en termes d’inflation (tableau 7).

Premiérement, pendant la période 1980-2003, il y a une tendance a plus d’in-
dépendance des Banques Centrales vis-a-vis des Autorités politiques. Pour tous
les groupes de pays, l'indice composite global d’indépendance en 1980 est rela-
tivement faible (0,50). Pour ’ensemble des 163 Banques Centrales étudiées par
LAURENS & al. [2009], en moyenne, l'indice d’indépendance composite globale
a progressé. Les résultats sur évolution des dix Banques Centrales d’Afrique
Subsaharienne pour la période comprise entre début 1980 et fin 2003 montrent
que leur indice d’indépendance globale est passé de 0,33 & 0,53, soit un rythme
comparable & celui des pays en développement (0,35 & 0,57).

Deuxiémement, la délégation de la politique monétaire donne des résultats
considérés comme satisfaisants. En termes de maintien du niveau des prix, la
performance du ciblage d’inflation semble effective. En moyenne, I'inflation dans
les pays émergents et développés a été plus faible aprés qu’avant ’adoption du
ciblage. (Tableau 7). Néanmoins, la crédibilité de I’ Autorité monétaire dans la
conduite de la politique monétaire via le ciblage d’inflation n’est pas exempte
de réserves (ROMER, C & ROMER [2013]; BASTIDON & al. [2010], BALL &
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FIGURE 14 — Autonomie par groupes de revenu, 2003 (LAURENS & al. [2009])
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FIGURE 15 — Autonomie par sous-groupes de revenu, fin des années 1980
(LAURENS & al. [2009])
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FIGURE 16 — Autonomie par sous-groupes de revenu, 2003 (LAURENS & al.
[2009])
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SHERIDAN [2005]). En effet, une comparaison des expériences d’inflation entre
le Japon et les Etats-Unis pendant les années 1980 montre une contradiction
avec le résultat traditionnel, selon lequel les Banques Centrales indépendantes
générent des taux d’inflation plus faibles (CARGILL [1995]). En dépit du fait
que la Réserve Fédérale est trés indépendante tel qu’indiqué dans la littérature
économique, elle est pourtant responsable de la « grande inflation » (BORDO
& ORPHANIDES [2013]). En revanche, la Banque Centrale du Japon, 'une des
plus légalement dépendantes, a réussi & contenir I'inflation en 1950, et devient
au début des années 1980 un modéle de Banque Centrale crédible en termes de
maintien de la stabilité des prix (HUTCHISON [1988]).

A coté de ces faits stylisés, résumons, a des fins de modélisation, les acquis
principaux des précedents chapitres. Il est communément admis dans la littéra-
ture que la politique monétaire doit étre menée par une banque centrale «indé-
pendantey» ayant pour mission premiére la stabilité des prix (FAURE [1999]). Ce
consensus est fondé sur I’hypotheése selon laquelle la meilleure facon de favoriser
la stabilité financiére et de réduire les incertitudes pour une Banque Centrale est
de maitriser 'inflation (BORDO & ORPHANIDES [2013]). Par conséquent, la mise
en évidence d’une corrélation négative entre l'inflation moyenne et le degré d’au-
tonomie de cette institution, et I’absence de lien entre les indices d’indépendance
et les taux de croissance économique ou leur variabilité (GRILLI & al. [1991];
ALESINA & SUMMERS [1993]), souligne I'importance des principales conclusions
des travaux théoriques fondés sur un jeu entre décideur public et secteur privé
(KYDLAND & PRESCCOTT [1977] ;BARRO & GORDON [1983a, 1983b] ;BASSONT
& CARTAPANIS [1995]).

Le résultat essentiel de ces modéles indique qu’un Gouvernement qui meéne
une politique discrétionnaire génére un cott lié & son incitation & revenir sur
ces engagements, une fois que les acteurs économiques forment les anticipations.
Ce phénoméne d’incohérence temporelle induit une hausse inutile de I'inflation,
alors qu’en moyenne ’activité économique n’augmente pas. En effet, dans tous
les états de la nature il est difficile d’appliquer une norme de politique monétaire
contingente, d’ou 'orientation de la réflexion théorique vers le statut optimal de
la banque centrale et la meilleure facon d’assurer la crédibilité anti-inflationniste
de ses annonces. Par conséquent, & partir du milieu des années quatre-vingts
les solutions & I'incohérence temporelle se réorientent vers des recommandations
normatives de type institutionnel (FAURE [1999]).

En ce sens, la proposition de ROGOFF [1985] de confier la politique monétaire
a un gouverneur conservateur dont ’aversion a inflation est supérieure a celle de
la société, acquiert une attention particuliére. L’adoption d’une régle rigide n’est
préférable que si le gouverneur conservateur ne peut pas simultanément atténuer
le cotit d’un manque de réputation et de réaction & des chocs. C’est-a-dire que
I’accroissement de la variabilité de I’output d’une stratégie discrétionnaire n’a pu
réduire le biais inflationniste. Cette solution institutionnelle trouve son origine
dans l'idée de SCHELLING [1960], qui consiste & se « lier les mains » en confiant
le pouvoir de mise en ceuvre de la politique monétaire & un agent réputé «
allergique a l'inflation ».

Récemment, des travaux empiriques ont confirmé la pertinence de la déléga-
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TABLE 7 — Résultats de ciblage d’inflation dans 26 pays en 2009 (source : ROGER

[2009])
Pays Adoption du Taux Taux Cible
ciblage d’infla- d’infla- d’inflation
d’inflation tion tion en
initial 2009
Nouvelle-Zélande 1990 3,3 0,8 1-3
Canada 1991 6,9 0,3 2+4+/-1
Royaume-Uni 1992 4 2,2 24/-1
Suede 1093 1,8 03 2 +/-1
Australie 1993 2 1,9 2-3
République Tchéque 1997 6,8 1 3+/-1
Israél 1997 8,1 3,3 24+/-1
Pologne 1998 10,6 38 25 +/-1
Brésil 1999 3,3 4,9 4.5 +/- 2
Chili 1999 3,2 15 31/-1
Colombie 1999 9,3 12 2.4
Afrique du Sud 2000 2,6 7,1 3-6
Thailande 2000 0,8 -0,9 0.5-3
Mexique 2001 9 5,3 34/-1
Corée 2001 2.9 2,8 34+/-1
Tslande 2001 41 12 25 +/-1,5
Norvege 2001 3,6 2,2 2,5 +/-1
Hongrie 2001 10,8 42 3+/-1
Pérou 2002 0,1 2,9 2 /-1
Philippines 2002 45 16 45 +/-1
Guatemala 2005 9,2 1,8 54/-1
Indonésie 2005 7,4 4,6 4-6
Roumanie 2005 9,3 5,6 38,5 /-1
Turquie 2006 7,7 6,3 6,5 +/- 1
Serbie 2006 10,8 78 1-8
Ghana 2007 10,5 19,5 14,5 +/-1
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tion de la politique monétaire en termes de stabilité des prix pour les pays de
POCDE (KLoMP & DE HAAN [2010a]; ARNONE & al. [2006 ; 2010], BORDO &
ORPHANIDES [2013]), et d’incitation & la discipline budgétaire (MASCIANDARO
& TABELLINI [1987]; MINEA & TAPSOBA [2014]). Cependant, d’autres études
récentes ont mis en doute la pertinence et la robustesse de ces résultats. Par
conséquent, ’hypothése fondamentale de la délégation de la politique moné-
taire est & relativiser (SIKLOS [2008]; ACEMOGLU & al. [2008]; KLOMP & DE
HAAN [2010b]; HIELSCHER & MARKWARD [2012] ;DAUNFELDT & al. [2013];
LANSTROM [2011] ; TAYLOR [2013] ;CARGILL [2013a, b] ; CAMPILLON & MIRON
[1997]).

En effet, la plupart des études empiriques ont utilisé un indice légal (I'indé-
pendance de jure), mais une approche juridique n’est pas adaptée pour les pays
en développement (cf. supra). Selon CUKIERMAN & al. [1992]), le statut juri-
dique d’une banque centrale est I'un des éléments qui déterminent son indépen-
dance réelle. De nombreux textes régissant le fonctionnement des Banques Cen-
trales sont trés incomplets et peuvent étre 'objet d’interprétation. Par consé-
quent, des facteurs tels que la tradition ou les personnalités du gouverneur et
d’autres hauts responsables de la banque impactent le niveau réel d’indépen-
dance. Méme lorsque la loi est trés explicite, la réalité peut étre trés différente.
Ainsi, selon FUHRER [1997], I'indépendance légale et réelle peut étre tres diffé-
rente dans les pays ot la pratique de la politique monétaire ne respecte pas les
textes. Les indices légaux doivent donc étre considérés comme des indicateurs
sous-jacents d’indépendance, raison pour laquelle CUKIERMAN & al. [1992] et
CUKIERMAN & WEBB [1995] ont construit un indicateur de facto de I'indépen-
dance des Banques Centrales, plus approprié que l'indicateur légal pour les pays
d’économie moins avancée.

Notre démarche est une contribution & la littérature théorique relative a la
justification de la crédibilité, qui dépend de la capacité du Gouvernement & délé-
guer la responsabilité de la politique monétaire & un dirigeant de banque centrale
qui ne partage pas les mémes préoccupations que la société au sujet de I'impor-
tance respective de ’emploi et de linflation (ROGOFF [1985a]), ou du degré
d’engagement des Autorités publiques a un régime de change fixe (G1avazzi &
PAGANO [1988]), dans le cas particulier des économies moins avancés (AGENOR
[1994]), compte tenu de la qualité des institutions (HUANG & WET [2005]).

6.3 Le modéle : Crédibilité de la Banque Centrale

Notre démarche s’insére dans le cadre général des trois orientations diffé-
rentes de la recherche en économie monétaire. Deux d’entre-elles s’intéressent a
la politique monétaire. Une premiére orientation s’intéresse au role des institu-
tions dans la politique monétaire (KYDLAND & PRESCCOTT [1977]; BARRO
& GORDON [1983], ROGOFF [1985]; ALESINA & TABELLINI [1987] ;WALSH
[1995,2009]). Dans cette optique, le dispositif institutionnel occupe une place
trés importante dans la mise en ceuvre de la politique monétaire, mais la cor-
ruption en tant que faiblesse des institutions n’y est pas explicitement modélisée.

Dans une deuxiéme orientation, I'interaction entre politique fiscale et régime
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de change est privilégiée (DE Kock & GRILLI [1993]; TORNELL & VELASCO
[2000]). Etant donné que la politique monétaire peut contribuer au financement
du budget via le seigneuriage, on peut la considérer comme partie intégrante de
la politique fiscale (POPKOVA [2011]). Cette vision est fondée sur la complémen-
tarité entre inflation faible et taxation élevée.

La troisiéme orientation traite des effets de la corruption sur les revenus
fiscaux (TORNELL & VELASCO [1992]; AIDT [2003]). La corruption y est pergue
comme source de fuite des taxes, elle réduit la capacité fiscale. Pour autant, son
impact sur le choix du régime monétaire n’a été pris en compte dans les études
que récemment (WU [2008]; HuaNG & WEI [2006]).

En effet, NORTH [1990] définit les institutions comme les régles du jeu dans
une société ou de maniére plus formelle comme des contraintes humainement
congues qui déterminent les interactions humaines. En conséquence, elles en-
cadrent les échanges humains (politiques, sociaux ou économiques). Le role ma-
jeur des institutions dans une société est de réduire I'incertitude en établissant
une structure stable des interactions humaines. Lorsque la corruption est éle-
vée et Papplication de la régle faible, I’allocation des ressources et le jugement
équitables seront moins souhaitables. Lorsque les bureaucraties sont lourdes, la
prestation de services tels que les permis et licences pourrait étre retardée, ce
qui entrave le processus par lequel les avancées technologiques s’incarnent dans
de nouveaux procédés de production. Ces problémes de qualité institutionnelle
augmentent le degré d’incertitude, ce qui accroit les cotits de transaction et
affecte négativement la performance économique (BAEK & OH [2013]).

Forme générale du modéle

En utilisant un modéle simple et une fonction de perte de la banque centrale
similaire & celles de BALL [1999] ; CAVOLI [2008] ; HEFEKER [2010] et POVKOVA
[2011], nous comparons deux régimes de change différents afin de déterminer
lequel des cas est le plus susceptible d’inciter les Gouvernements & intensifier la
lutte contre la corruption, tout en maintenant I’objectif de stabilité des prix. Un
régime d’ancrage crédible conduit & une taxation élevée et un faible niveau de
corruption et d’inflation, mais également & un niveau de croissance faible. Un
régime monétaire indépendant sans ancrage, en revanche, conduit généralement
a une faible qualité des institutions, conformément aux résultats théoriques de
HEFEKER [2010] et POPKOVA [2011].

Cependant, lorsque la qualité initiale des institutions est assez forte, le régime
monétaire indépendant sans ancrage conduit & moins de corruption (MINEA &
VILLIEU [2009a]), plus de production et de dépenses publiques, bien qu’avec
une inflation plus élevée qu’un régime monétaire avec ancrage. Ces résultats
semblent indiquer que dans le cas des Pays en développement, I’indépendance
de la banque centrale associée a ’ancrage du taux de change ne serait ni une
condition nécessaire, ni une condition suffisante & la stabilité des prix, dans le
sens des conclusions théoriques de HAYO & HEFEKER [2008].

En conséquence, la modélisation de la qualité des institutions en tant que
déterminant positif des effets de réputation et de crédibilité de la politique
monétaire, permet de suppléer ce «vide » théorique et montre que la réussite de
la politique de stabilité des prix est fonction de la qualité des institutions, dans
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les pays les moins avancés.
L’économie est représentée par deux acteurs : le Gouvernement et la banque
centrale.

Y =Bg+46 (1)

g=k+17—0+pr (2)

Description des variables

Les équations (188) et (189), représentent respectivement, la fonction agrégée
de demande globale et le niveau des dépenses publiques du Gouvernement. Y
est la production, 8 le multiplicateur des dépenses publiques, g et § la demande
publique et la demande privée.

Selon BARRO [1990], HuaNG ET WEI [2006] ; CHOUDHARY & al. [2010] la
qualité des institutions notée @); peut se définir par

Qi=x10<x <1 (3)

x est Defficience des institutions ou de la gouvernance, 7 est la taxation. Si
x < 1 alors, la politique de taxation est inefficace et les institutions ne sont pas
crédibles. Pour modéliser la corruption au sens de toutes formes d’expropriation
de fonds ou de ressources publiques. Cela peut étre le fait de dirigeants élus, des
gestionnaires de propriété publique des industries d’extraction des ressources,
ou de toute autre personne ayant accés a des fonds ou ressources publiques,
on suppose que la corruption est noté 6 pour cela, on suppose qu’il existe une
relation inverse entre niveau de corruption et qualité des institutions (SVENSSON
[1995]).

~=0 @
X

Contrairement & HUANG & WEI [2006], dans notre modéle, la corruption
affecte non seulement les recettes fiscales, mais aussi les autres flux de ressources
de I’Etat, tels que les aides publiques au développement, les aides bilatérales, et
les revenus qui proviennent de I’exploitation des ressources naturelles

On note k > 0 les revenus exogénes du Gouvernement. Les pays les moins
avancés disposent généralement de flux publics significatifs et/ou de revenus
importants liés a I'exploitation des ressources naturelles (HEFEKER [2010]). T
correspond aux revenus issus des taxes, p & la contribution de I'inflation au
budget de ’Etat, et 7 est le taux d’inflation. L’économie est donc représentée
par deux acteurs indépendants le Gouvernement et la banque centrale. L’objectif
principal de la banque centrale est d’éviter une déviation de I’inflation de zéro
(voir plus bas) ; et de stabiliser la production, dont le niveau naturel est nul en
logarithme (HEFEKER [2010]). Le degré d’indépendance de la banque est mesuré
par .

La fonction objectif de la banque centrale est :
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L = on? + vy avecy; <0 (5)

Le Gouvernement est sous l'influence de groupes de pressions, et veut simul-
tanément stabiliser la production et 'inflation. De méme, il cherche & atteindre
un niveau cible des dépenses publiques qui pourra permettre une réélection. Par
ailleurs, on suppose aussi que le Gouvernement cherche a diminuer la corruption.
Il existe une relation décroissante entre la corruption 6 et les dépenses publiques
g d’une part ; et les ressources exogénes k d’autre part.

En effet, toute hausse de la corruption engendre un cotit et des pertes po-
tentielles de partenaires tels que les investisseurs privés et les organismes fi-
nanciers internationaux, d’out la nécessité de mettre en place des programmes
anti-corruption. En effet, la littérature admet que la corruption peut étre un
lubrifiant économique. Les auteurs de cette vision affirment que la corruption
est susceptible de faciliter le commerce et peut étre source d’efficacité. Elle peut
permettre au secteur privé de contourner une administration rigide et une re-
glementation pléthorique (LEFF, [1964]; HUNTINGTON, [1968]). De nombreux
études confirment ce point de vue, montrant que dans des environnements ré-
glementaires trés restrictifs, soit une bureaucratie lourde et lente, la corruption
peut renforcer la croissance économique en stimulant 'esprit d’entreprise et ’ef-
ficacité (DESOTO, [1990] ; EGGER & WINNER, [2005]; LEVY, [2007]). Et selon
AIDT [2009], méme dans le cas de pays ou les institutions sont trés faiblement
performantes la corruption ne peut éventuellement étre envisagée que sous forme
d’optimum de second rang.

Toutefois, on suppose que la corruption peut étre réduite & partir de son
niveau initial épar I’augmentation du controle des fonctionnaires, par la réduc-
tion de la recherche de rente, par la mise en place de meilleures institutions, et
par 'adoption du principe d’indépendance de la banque centrale. En revanche
la politique monétaire est déterminée, pour un niveau de corruption donnée 0.

La fonction objectif du Gouvernement est alors :

V= + 7y + 7209 — 3) + 130 — 0)%,0 > 0,71 <092 0,73 <0 (6)

Les paramétres (¢, 1, 7v2,73) sont, respectivement, le degré d’indépendance
de la banque centrale, le poids accordé a la stabilisation de la production, des dé-
penses publiques, et la corruption. On suppose que la corruption 6 et la taxation
sont simultanément fixées (HEFEKER [2010]). Ceci implique que le Gouverne-
ment peut controler le niveau de la corruption, alternativement & une hausse
de la taxation. La stratégie du Gouvernement consiste a pondérer de maniére
optimale les objectifs de lutte contre la corruption et de hausse des taxes.

6.4 Crédibilité et régime de change fixe

En raison de problémes de crédibilité de la politique monétaire, les Pays en
développement optent généralement pour un régime de change fixe (CALVO &
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REINHARD [2002] ; KELLER & RICHARDSON [2003]). Pour faire face a 'incohé-
rence temporelle dans 1’élaboration de la politique monétaire, ces pays importent
la stabilité par ’ancrage & une économie de faible inflation. Selon POPKOvVA
[2011] et HEFEKER [2010], on peut supposer, pour simplifier, que le taux d’in-
flation du pays d’ancrage noté 7est négligeable et complétement exogéne. On
pose © = 0. Le Gouvernement établit un mix entre corruption et taxation, en
tenant compte du taux d’inflation nul dans le pays d’ancrage.

Le programme du Gouvernement est alors de minimiser I’équation (193),
sa fonction objectif, sous contrainte des équations (188) et (189) représentant
respectivement la production et les dépenses publiques.

Pour déterminer le niveau de taxation et de corruption optimaux, on re-
cherche les dérivées premiéres de la fonction V' par rapport a 7 et 6 respective-
ment.

Taxation Optimale

MinV = o2 + 7152 + 72(g — §) + 73(0 — 0)?
Y =8940

g=k+717—0+pm

Condition de premier ordre :

X =2 [Bk+7—0)+ 0] +2%k+7—0—g>=0
Soit :

V =202+ 27)(k+7—0) + 27186 — 2725 = 0
V=mp+y)k+7—0)+7B5—7ji=0

V=B + )7+ (B +72)(k —0) + 1186 — 729 =0
Soit finalement :

. Y29 — 180
=gk 20 NP0 7
T8+ 72 @

Niveau de corruption

V= —291B[Bk+7—0)+0)+ 0> — 2ylk+ 7 — 0 — g + 2v3(60 — 0)
Qondition de premier ordre : .

O =—((nB*+ ) k+7—0) =785 —12g +73(0 —0) =0

Soit : A

V=B +7)(k+7—0)+7180 — 125 +73(0 —0) =0 X
V=-B+v+7)0+ (mB>+12)(k+7)+71B85 — 720 +730 =0
Soit finalement :

0* — (7152 + 72)(k + T) + "ylﬁ(s — 72@ _|_73é
7B+ 72 + 73
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6.5 Crédibilité et politique monétaire indépendante

Pour mener une politique monétaire indépendante, on suppose que la banque
centrale ne recoit aucune directive ou pression du Gouvernement. La Banque
centrale et le Gouvernement choisissent leur politique dans le cadre d’un jeu
non-coopératif a la NASH. La banque centrale est indépendante et fixe le taux
d’inflation objectif. Il n’y a pas d’ancrage. Le Gouvernement fixe la taxation
optimale et le niveau optimal de la corruption est supposé étre nul. Etant donné
que la fiscalité et la corruption sont des facteurs qui influent sur la capacité
fiscale, c’est-a-dire sur la capacité de générer des revenus, le Gouvernement fait
la combinaison optimale entre fiscalité et lutte contre la corruption, supposées
avoir une relation inverse

L’inflation optimale pour la banque centrale s’obtient en minimisant (192)
sous contrainte de (188) et (189).

Le programme de la banque centrale s’écrit :

L = pr? + my?

MinL = on? + y1y?

Y =08g+9

g=k+717—0+pm

Inflation optimale

Le programme de la banque centrale est le suivant :
MinL = o +m[B(k+7 — 0 + p) + 6]

97 = 2¢m + 271 [B(k + 7 — 0 + pm) + 0][Bp)

9= =2{pm +Pp[B(k + 7 — 0+ pr) + 6]}

L — 0= pr+mBplBk+7—0+pr)+3] =0

or

Tl + 7820l + nBpl(k+7—0)+ ] =0

© +718p?

Taxation optimale et niveau de corruption

Le programme du gouvernement est le suivant :

V = or® + my? +929° + 7367

V =or? +y[B(k+ 71— 0+ pr) +6]° + y2([(k + 7 — 0+ pm)]* + 730

I = 0= Grgmmr 28207 + omB — 12mBp®] — G GmE =0

V = (k+7—0)(viB*0* + B2 +720) +0[17 B2 p* + o1 B— 1211 Bp*] = Gy +

Y18p?)

g 0280+ onB — 1mBr?) — g1y + 71 8p%)
Vi Bp% + 0% + Y2

(10)
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Niveau de corruption

La condition de premier ordre donne :

AV —20m1B%p [ mBplBk+T—0)+5]| 27?8 _
o T p+mBZp? [ o+p?B2m (p+p2B(271) Bk + 7 —0) +]

2 Bp> _
~ i {(W—pfﬂ?%) (k47— 0) aprgmn 0 — 9] + 2050 - 0)

64

e = AT B=97:(p +1Bp?) —1sb(e +11820*) /¢ (11)

- +p232

V2B4p? + B2y + o + 2LEELEN)

La résolution simultanée du programme du Gouvernement nous permet d’ob-
tenir le niveau de corruption optimal, étant donné le niveau de taxation optimal.
En effet, si on substitue la valeur de la taxation dans 1’équation ci-dessus, on
obtient :

0* =146

6.6 Le modéle : Inflation, indépendance, corruption et
taxes

Le résultat traditionnel de (CUKIERMAN [1992] et ARNONE & al. [2007])
stipule que la relation entre degré d’indépendance de la Banque Centrale et
inflation est négative. Dans notre modéle nous avons trouvé que la qualité des
institutions est un déterminant trés important de cette relation.

Nous avons l'inflation optimale :

o BBk +T1—0)+0]
¢ +m 520
La dérivée premiére de cette expression nous permet d’avoir le sens de la
relation entre degré d’indépendance et inflation.

om* _ (mBplBlk+7—6) +9])

dp (v +npB%p?)?
Dans notre modéle, si 0 < k+ 7 + 2 %—’: < 0, l'inflation optimale est

une fonction inverse du degré d’indépendance de la banque centrale, ce qui
correspond au résultat traditionnel.

Si,0>k+7+ % %L* < 0 I’inflation optimale est une fonction croissante de
I'indépendance de la banque centrale, ce qui concorde avec les travaux récents
de DE HaaN & Koo1 [2000]; STURM & DE HAAN [2001]; STURM & al. [2007,
2010]; et HIELSCHER & MARKWARDT [2012].

64. Pour simplifier I’écrire du résultat ci-dessus nous prenons deux variables quelconque A
et B, nous posons A = (k+7)(vB%p% + ¢B%v1 +720) 5 et B = 8(78%p* + o118 —v2118p?).
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Inflation et corruption :

Le sens de la relation entre inflation et corruption s’obtient par la recherche
du signe de la dérivée premiére de la fonction d’inflation optimale par rapport
a la corruption.

On note l'inflation optimale :

o _BpBlk+T1—0)+ 4]
© +7116%p?

o _
o0 =0

or* nB2%p

2 o +mp?p?

Si p > 718%p? 88%0* < 0, la corruption est une fonction décroissante de I'infla-
tion. Cette situation correspond au cas des Banques Centrales indépendantes,
et des institutions performantes.

Si ¢ < v18%p? 92->0 alors, la corruption est une fonction croissante de la
contribution de l'inflation au budget, et de l'inflation, ce qui valide les résultats
empiriques obtenus par (AL-MARHIBU [2000] ; RAHMANI & YUSEFI [2009]).

Inflation et taxes

La relation entre inflation et taxes s’obtient par I’annulation de la dérivée
premiére de la fonction d’inflation optimale par rapport aux taxes.

o mpfp
or © +mB2p?

or*
0
or
Sip < v 8%p? %LT > 0 la hausse de 'inflation s’accompagne d’une hausse des

on*
or

taxes, par contre si ¢ > 7 B2 p? < 0 les taxes baissent avec une augmentation
de l'inflation. Plus la banque centrale est indépendante, plus le Gouvernement
sera incité a lutter contre la corruption et d’autres formes de fuites, car il ne
peut s’attendre qu’a une petite contribution du seigneuriage au budget. La cor-
ruption est une fonction décroissante de 'indépendance de la banque centrale.
La fiscalité s’accroit avec la production, les recettes exogénes, et décroit avec
la corruption. Elle baisse avec la contribution de I'inflation au budget, mesurée
par .

Une augmentation des dépenses publiques induit plus d’efforts pour lut-
ter contre la corruption. Plus les recettes provenant des ressources exogénes
sont élevées (plus k est élevé), plus la corruption sera tolérée, comme cela est
fréquemment observé dans les pays riches en ressources naturelles (VAN DER
PLOEG [2006], BORNHORST & al. [2008]).

En effet, une comparaison des résultats obtenus dans les deux régimes mo-
nétaires nous permet de noter que la corruption baisse avec un régime d’ancrage
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crédible, et les taxes augmentent. En raison de ’hypothése d’un taux d’infla-
tion nul du pays d’ancrage, l'inflation sera plus faible comparée & un régime
monétaire indépendant sans ancrage. Les dépenses publiques et la production
sont plus élevées dans un régime d’ancrage crédible, que dans celui d’une po-
litique monétaire indépendante. Un régime d’ancrage crédible conduit & une
taxation élevée, une faible corruption, une faible inflation, une faible produc-
tion et des dépenses publiques faibles. En comparaison, un régime monétaire
indépendant sans ancrage présente une faible qualité des institutions, telle que
p < —m18%p%et0* — 0 ce qui est conforme aux résultats théoriques de HEFE-
KER [2010], et PoPkOVA [2011]. Cependant lorsque la qualité des institutions
est assez forte de telle sorte que ¢ > —v;3%p%et 0* — 0, dans ce cas le régime
monétaire indépendant sans ancrage conduit & moins de corruption (MINEA &
VILLIEU [2009a]), plus de production et de dépenses publiques, et une inflation
plus élevée qu’un régime monétaire avec ancrage, ce qui confirme notre hypo-
thése de départ selon laquelle I’indépendance de la banque centrale n’est ni une
condition nécessaire, ni une condition suffisante a la stabilité des prix, et est
conforme aux conclusions théoriques de (HAYO & HEFEKER [2007]).

6.7 Implications de Politique Monétaire :

En utilisant un modéle simple et une fonction de perte de la banque centrale
similaire & celles de BALL [1999], CavoLl [2008], HEFEKER [2010], POVKOVA
[2011], pour chaque cas, nous sommes en mesure d’extraire des informations sur
la maniére dont 'objectif de politique monétaire réagit en fonction du degré
d’indépendance de la banque centrale et du niveau de corruption. Dans cette
contribution, nous avons analysé les effets de ’adoption du principe d’indépen-
dance sur la corruption. Nous avons analysé ci-dessus deux régimes différents
afin de déterminer lequel des cas est plus susceptible d’inciter les Gouverne-
ments & intensifier la lutte contre la corruption, tout en maintenant I’objectif
de stabilité des prix.

Notre modéle, contrairement & HUANG & WEI [2006], fait état d’un im-
pact positif du régime monétaire sur la qualité des institutions. Nous montrons
que le ciblage d’inflation dans le cadre d’une politique monétaire indépendante
constitue une incitation pour le Gouvernement & augmenter ses efforts dans
I’amélioration de la qualité des institutions. Ces résultats théoriques sont en
accord avec certains faits stylisés, soulignant que les pays qui adoptent le ci-
blage d’inflation sont incités a la recherche d’une bonne qualité des institutions
(MINEA & VILLIEU [2009a]).

Parce que la corruption freine I’action publique, réduit D'efficacité des dé-
penses publiques, et les recettes de I’Etat, mettre en place des institutions ca-
pables de la réduire permettrait de réaliser des améliorations significatives sur
le maintien du niveau général des prix. Dans le cadre d’une politique monétaire
avec banque centrale indépendante, le Gouvernement fera plus d’efforts pour
lutter contre la corruption, afin de compenser une fuite budgétaire causée par
la perte de seigneuriage et de réduire la distorsion causée en augmentant la fis-
calité. Néanmoins, la dépense publique va hausser et la production va baisser,
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a condition que 'impact négatif de la corruption sur la production ne soit pas
significatif.

Des politiques nationales et internationales pertinentes et des réformes sont
nécessaires pour lutter contre la corruption, qui est un phénoméne multidimen-
sionnel. La corruption a une relation positive avec 'inflation élevée en raison de
la forte dépendance au seigneuriage monétaire. La corruption fiscale élevée est
également associée & un ralentissement de la vitesse d’ajustement de la dette pu-
blique. La corruption affecte négativement la capacité fiscale du Gouvernement
a gérer I'équilibre budgétaire. En conséquence, I’évolution de la dette publique
peut étre considérablement modifiée.

Elle réduit I’externalité de la stabilisation de la dette publique, car I’ Autorité
budgétaire doit réduire les dépenses publiques et s’écarter de plus en plus de
son objectif de dépenses. Une économie associée & une forte corruption fiscale
se retrouve avec un niveau plus élevé de dette publique, un faible niveau de
dépenses publiques et un ralentissement de la vitesse d’ajustement de la dette
publique.

Nous avons montré que l'indépendance de la banque centrale est un déter-
minant pertinent de la crédibilité et de la réputation & niveau de qualité des
institutions élevé. En plus, elle est un facteur trés positif pour une lutte contre
la corruption. L’implication de politique monétaire principale de cette étude est
que, toutes choses étant égales par ailleurs, les réformes visant a accroitre I'in-
dépendance de la banque centrale auront tendance a réduire la corruption. Par
conséquent, I'indépendance de la banque centrale peut au moins étre considérée
comme un des déterminants de la lutte contre la corruption.

Dans de nombreux pays émergents, la dette publique a été une préoccupation
importante dans le débat politique. L’interaction stratégique entre 1’Autorité
budgétaire et monétaire est appelée & jouer un role dans la stabilisation de la
dette publique de telle sorte que I'on constate une tendance de plus en plus
décentralisée de la formulation des politiques dans les économies.
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Conclusion générale

La question de l'arbitrage entre l'inflation et le chomage, et du choix des
stratégies économiques adéquates, a toujours été traitée, par la théorie écono-
mique, en fonction de ’évolution observée de ces variables. Le début des années
quatre-vingts témoignent du retour des idées libérales destinées & juguler une
inflation jugée excessive dans la plupart des pays développés. Le début des an-
nées quatre-vingt-dix, la tendance se renverse, les préoccupations relatives a la
persistance du chémage & des niveaux historiquement élevés imposent une re-
considération de la hiérarchie des objectifs établie précédemment, et & mobiliser
la politique économique dans le but de réduire le sous-emploi.

En ¢’inscrivant précisément dans le cadre de cette problématique, ’objec-
tif de la thése était double : premiérement, souligner l'importance de 1’aspect
qualitatif de la crédibilité, et l'intégration d’outils liés & celui dans toutes les
sphéres de la gouvernance de la banque centrale. Deuxiémement, dépasser le
cadre de modélisation & deux acteurs qui prévaut dans les modéles traditionnels
de crédibilité afin d’introduire un troisiéme acteur le gouvernement. Nous avons
pu relativiser pour les pays africains la pertinence des réformes institutionnelles
qui ne tiennent pas compte de I’environnement national.

La qualité des institutions est un déterminant pertinent de la crédibilité et
de la réputation de la politique. Elle se substitue & I'incohérence temporelle dans
I’analyse et dans 'explication de 1’évolution de I'inflation pour ces pays.

Dans une perspective d’'un prolongement des recherches, deux axes sont pri-
vilégiés : d’une part introduire des sophistications des hypothéses du modéle, et
d’autre part poser de nouvelles hypothéses afin d’étendre son domaine opéra-
toire.

Parmi les développements potentiels des hypothéses, la typologie des régimes
politiques peut étre intégrée ainsi que la dimension historique de 1’alternance
des partis politiques au pouvoir.

Par ailleurs, il serait trés pertinent d’envisager une vérification empirique
du modeéle théorique afin de voir si les résultats théoriques se confirment ou
s’infirment.

Enfin, les Politiques monétaires non conventionnelles (non véritablement
abordées dans la Thése) posent différemment, et de maniére inédite par leur
ampleur et leur durée, la question de la Réputation et de la Crédibilité des
Banques centrales avec une nouvelle acception de I’arbitrage chomage /inflation
(inflation étant quasiment absente de cette crise malgré I'injection massive de
liquidités et la quasi absence d’investissements privés (par rapport a laquelle les
risques de surchauffe de I’économie, habituellement inhérentes, ne se manifestent
pas aujourd’hui), d’otl une marginalisation provisoire du risque inflationniste,
le tout dans un contexte d’envolée des dettes souveraines, dont la gestion doit,
dorénavant, étre prise en compte dans la spécification de la Réputation et de la
Crédibilité des banques centrales, lesquelles devront, également, désormais in-
clure la question de la sortie de ces Politiques monétaires non conventionnelles
(gradualisme ou thérapie de choc 7).
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